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Περίληψη
Η παρούσα διπλωματική εργασία ερευνά την επίδραση των μεταβολών 
των επιτοκίων των κεντρικών τραπεζών ως έκφανση της νομισματικής πολιτι­
κής της Αγγλικής οικονομίας στις μετοχικές αξίες των τραπεζών της. Εξετάζε­
ται το χρονικό διάστημα 1997-2007 με τη μέθοδο event study. Μελετώντας 
ημερήσια στοιχεία 2692 ημερών η εργασία καταλήγει στο ότι ο τραπεζικός 
κλάδος αποδίδει σημαντικά κέρδη στις μειώσεις επιτοκίου και δεν αντιδρά 
σημαντικά στις αυξήσεις.
JEL Codes: G14 E44 E52
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abstract
The current diplomatic essay examines the influence of central banks’ 
rate changes in respect to the monetary policy of the english economy of 
the english banks’ stock value.
The data period examined is 1997-2007, including 2692 trading days, 
and the methodology being followed is the event study analysis.
The conclusion of the essay is that the banking sector yields signifi­
cant profits after the central banks’ rate decreases and is not responding 
significantly to its increases.
JEL Codes: G14 E44 E52
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1
Εισαγωγή
Με την παρούσα διπλωματική εργασία ερευνάται η επίδραση των μετα­
βολών των επιτοκίων των κεντρικών τραπεζών ως έκφανση της νομισματικής 
πολιτικής του κάθε κράτους στις μετοχικές αξίες των τραπεζών. Συγκεκρι­
μένα εξετάζεται η συμπεριφορά των χρηματαγορών και κεφαλαιαγορών της 
Αγγλίας τη στιγμή που μεταβάλλεται το επιτόκιο της κεντρικής Τράπεζας της 
Αγγλίας (Bank of England), στο εξής ΒοΕ.
Τα δεδομένα πάνω στα οποία βασίστηκε η έρευνα είναι τα βασικά ε­
πιτόκια της κεντρικής τράπεζας της Αγγλίας (ΒοΕ) και οι μετοχικές αξίες 
τεσσάρων από τις μεγαλύτερες τράπεζες που διαπραγματεύονται στο χρη­
ματιστήριο του Λονδίνου (London Stock Exchange), στο εξής LSE και συμ­
πληρωματικά, εξετάζεται και η συμπεριφορά των εντόκων γραμματίων του 
δημοσίου και των κρατικών ομολόγων.
Με τη μέθοδο ελέγχου επίδρασης γεγονότων και ειδήσεων (event study) 
μελετάται η συμπεριφορά του γενικού δείκτη του χρηματιστηρίου του Λονδί­
νου (FTSE 100) όταν μεταβάλλεται το βασικό επιτόκιο. Μελετούνται τέσσερις 
επιμέρους τραπεζικές μετοχές (Barclays, HSBC, Lloyds, Standard Charte­
red) και ένα ισοσταθμισμένο χαρτοφυλάκιο (Portfolio) που αποτελείται από 
αυτές τις τράπεζες. Επίσης αναλύεται η συμπεριφορά του δεκαετούς κρα­
τικού ομολόγου (Bond 10 year), στο εξής Β10 και του τριμήνου εντόκου 
γραμματίου του δημοσίου (treasury bill 3month), στο εξής ΤΒ3.
Η οικονομική πολιτική του κάθε κράτους υλοποιείται με διαδικασίες 
που εκτελούνται από πολλούς φορείς και οργανισμούς. Τέτοιοι είναι τα 
υπουργεία οικονομικών, ανάπτυξης, εργασίας, η κεντρική τράπεζα και ορ­
γανισμοί όπως το ινστιτούτο καταναλωτή, ανωτεροβάθμιοι οργανισμοί που 
ασχολούνται με το εμπόριο και την απασχόληση. Οι τελευταίοι λειτουργούν 
περισσότερο σαν θεσμοί που συμβουλευτικά συντελούν στη διαμόρφωση της 
εκάστοτε πολιτικής. Η νομισματική πολιτική υλοποιείται με τον επηρεασμό
9
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των επιτοκίων, των συναλλαγματικών ισοτιμιών, της ποσότητας χρήματος σε 
κυκλοφορία.
Οι κεντρικές τράπεζες είναι κρατικά ή και ανεξάρτητα θεσμοθετημένα όρ­
γανα με κύρια αρμοδιότητα την υποβοήθηση της εκάστοτε κυβέρνησης στην 
άσκηση της οικονομικής πολιτικής. Μία περίπτωση ενός θεσμοθετημένου 
οργάνου είναι η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, στο εξής ΕΚΤ. Η οικονομική 
πολιτική ενός κράτους περιλαμβάνει την νομισματική πολιτική, την πολιτι­
κή απασχόλησης και μισθών, την πολιτική οικονομικής μεγέθυνσης και την 
δημοσιονομική πολιτική. Πιο συγκεκριμένα, η κεντρική τράπεζα είναι ο 
οργανισμός μέσω του οποίου επιδιώκεται η επίτευξη των ενδιάμεσων και 
τελικών στόχων της νομισματικής πολιτικής. Τέτοιοι στόχοι μπορεί να εί­
ναι ένα συγκεκριμένο επίπεδο πληθωρισμού ή μια συγκεκριμένη ποσότητα 
χρήματος σε κυκλοφορία.
Το επιτόκιο είναι ένα από τα εργαλεία που έχει στη διάθεσή της η κεν­
τρική τράπεζα για την υλοποίηση των στόχων της και το οποίο αναθεωρείται 
σε τακτά διαστήματα. Ανάλογα με την ιδεολογία και την φιλοσοφία περί 
ασκούμενης οικονομικής πολιτικής, που έχει η εκάστοτε κυβέρνηση ή η 
κεντρική τράπεζα, της διαμόρφωσης των μέσων της, και του τρόπου υλοποί­
ησης των στόχων της, έτσι και το επιτόκιο μπορεί να επανακαθορίζεται σε 
μηνιαία ή σε τριμηνιαία βάση, μπορεί ακόμα να παραμείνει αμετάβλητο και 
για μακρό χρονικό διάστημα.
Η εργασία παρουσιάζει στο 2ο κεφάλαιο την Αγγλική οικονομία και το 
χρηματοπιστωτικό σύστημα γενικά. Στο κεφάλαιο 3 γίνεται μία θεωρητική 
ανασκόπηση των γενικών αρχών που σχετίζονται με την παρούσα. Στο 4ο 
κεφάλαιο παρουσιάζονται κάποιες από τις θέσεις και αποτελέσματα προη­
γούμενων ερευνών σχετικά με το θέμα που ερευνά η εργασία. Στα κεφάλαια 
5 και 6 αναλύεται η μεθοδολογία και τα αποτελέσματα της εργασίας. Στο 
κεφάλαιο 7 είναι τα συμπεράσματα και οι προτάσεις για μελλοντική έρευνα.
Επιμέλεια: Αημήχριος Μπακαλάκος
Επιβλέπων: Επίκουρος Καθηγητής Στέφανος Παπαδάμου
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2
Η Αγγλική οικονομία ο ρόλος των αγορών και του
τραπεζικού συστήματος
2.1 Η οικονομία γενικά
Η Μεγάλη Βρετανία είναι παραδοσιακά στις πρώτες θέσεις της παγκό­
σμιας κατάταξης σε κάθε ζήτημα σχετικά με το αντικείμενο της οικονομικής 
επιστήμης. Αλλά και ευρύτερα, θα μπορούσε να αποτελέσει πρότυπο προς 
σύγκριση σε οποιοδήποτε τομέα έρευνας. Η Αγγλική γλώσσα είναι η πιο 
διαδεδομένη στον κόσμο. Εκεί ξεκίνησε η βιομηχανική επανάσταση τον 
18ο αιώνα με την ανακάλυψη της ατμομηχανής. Σ' αυτή τη χώρα έγινε η 
πρώτη μεγάλη μεγέθυνση της αγροτικής παραγωγής με τη χρήση τεχνητού 
κεφαλαίου. Στις πρώτες θέσεις παγκοσμίως επίσης είναι τα πανεπιστήμια 
της και κολέγια οικονομικών επιστημών. Να σημειωθεί εδώ ότι η παρού­
σα εργασία πραγματεύεται και διερευνά οικονομικά μεγέθη της Μεγάλης 
Βρετανίας και αυτό δε σημαίνει βέβαια ότι υποτιμάται η Ελλάδα, χώρα που 
αποτελεί κοιτίδα του παγκόσμιου πολιτισμού με ιστορία χιλιετηρίδων.
Η οικονομία της Μεγάλης Βρετανίας είναι σε πολύ μεγάλο βαθμό αλλη- 
λεξαρτώμενη με το παγκόσμιο οικονομικό στερέωμα. Το εμπόριο αντίστοιχα 
είναι πολύ αναπτυγμένο. Οι εισαγωγές και εξαγωγές της καταλαμβάνουν το 
5% του παγκόσμιου εμπορίου. Εταιρείες που εδρεύουν εκεί αναλαμβάνουν 
δράση σε όλα τα μήκη και πλάτη του πλανήτη. Αλλά και ξένες εταιρείες δρα­
στηριοποιούνται εντός των συνόρων της λόγω του πολύ καλά αναπτυγμένου 
θεσμικού πλαισίου της. Αυτό φαίνεται εύκολα αν παρατηρήσει κανείς τις 
εταιρείες που αντλούν κεφάλαια από τις χρηματαγορές του Λονδίνου. Τα ο­
νόματα τους είναι παγκοσμίως γνωστά και μάλιστα σε κλάδους πέρα από τον 
τραπεζικό όπως πετρελαιοειδών, μεταλλευτικών, τροφίμων και εν γένει σε ό­
λους τους κλάδους της οικονομικής δραστηριότητας, αρκεί να αναφερθούν
11
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Country 1960-73 1974-82 1983-93 1994-02
USA 4.0 1.7 3.3 3.3
Japan 9.6 3.4 3.6 1.2
Germany 4.3 1.6 2.7 1.5
France 5.4 2.6 1.9 2.3
Italy 5.2 2.7 2.0 1.9
United Kingdom 3.2 1.0 2.5 2.9
European Union 4.8 1.9 2.4 2.4
Source:OECD,Historical Statisics ,OECD Economic Outlook,various
issues
Πίνακας 2.1: Ρυθμός ανάπτυξης ανά περίοδο των ισχυρών οικονομιών
μερικά ονόματα εταιρειών όπως (Royal Dutch Shell, BHP Billiton, Evraz 
Group, Man, Unilever).
Ο ρυθμός οικονομικής μεγέθυνσης της οικονομίας της βρίσκεται σταθε­
ρά σε υψηλή θέση στην κατάταξη των αναπτυγμένων οικονομιών όπως παρα­
τίθεται στον πίνακα 2.1. Αυτό είναι αποτέλεσμα μακροχρόνιας προσπάθειας 
των ιθυνόντων για την άσκηση της οικονομικής πολιτικής και γενικά του συ­
νόλου των συμμετεχόντων στην οικονομία της χώρας. Βέβαια καμία χώρα 
όπως φαίνεται αν παρατηρήσει κάποιος τον πίνακα δεν μπορεί να αποφύγει 
τον οικονομικό κύκλο και τις συνέπειές του, δηλαδή χαμηλή ανάπτυξη και 
κάμψη της οικονομικής δραστηριότητας, πράγμα που φαίνεται στην περί­
οδο 1974-1982 και συμβαίνει επίσης την τελευταία τετραετία η οποία δεν 
υπάρχει στον πίνακα.
Δίνεται εδώ μία διάσταση της πορείας τα τελευταία 50 έτη του 20ου αιώ­
να. Κατά το χρονικό διάστημα 1949-1999 η Αγγλική οικονομία αναπτύσ­
σεται κατά μέσο όρο 2.4% ετησίως. Από το ποσοστό αυτό έχει αφαιρεθεί 
ο ρυθμός αύξησης των τιμών, δηλαδή είναι αποπληθωρισμένο. Αν αφαι- 
ρεθεί και η επίδραση που έχει η αύξηση του πληθυσμού ο μέσος ρυθμός 
ανάπτυξης για το εν λόγω διάστημα είναι 2% ετησίως.
Στον παρακάτω πίνακα 2.2 φαίνεται η κατάταξη των χωρών μελών του 
Οργανισμού Οικονομικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ) με βάση το 
Α.Ε.Π. σε τρέχουσες τιμές και εκφρασμένο σε Δολλάρια Η.Π.Α. Το Ηνωμένο 
Βασίλειο βρίσκεται σε υψηλή θέση, την 7η, στη συνολική κατάταξη. Αξιο­
σημείωτη είναι η εξέλιξη της Ρωσίας που πρόσφατα ξεπέρασε και την Αγγλία 
στην κατάταξη. Από την 10η θέση το 1997 βρίσκεται πλέον στην 6η. Προ­
βλέψεις του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου αναφέρουν ότι το 2016 στην 
7η θέση θα έχει ανελιχθεί η οικονομία της Βραζιλίας και η Αγγλία θα βρεθεί 
στην 8η. Στον πίνακα εμφανίζεται και η Ελλάδα στην 25η θέση για το 2010
Επιμέλεια: Δημήτριος Μπακαλάκος
Επιβλέπων: Επίκουρος Καθηγητής Στέφανος Παπαδάμου
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Billion US dollars, current prices and PPPs
Country 1997 2000 2005 2010
1 United States 8278.9 9898.8 12579.7 14582.4
2 China 2286.2 3013.6 5364.3 10085.7
3 Japan 3059.8 3250.3 3872.8 4301.9
4 India 1329.1 1582.3 2434.4 4060.4
5 Germany 1934.5 2132.7 2586.5 3071.3
6 Russian Federation 842.0 998.6 1696.7 2812.4
7 United Kingdom 1307.4 1535.2 1971.3 2233.9
8 France 1298.3 1532.8 1860.7 2194.1
9 Brazil 1125.0 1233.8 1584.6 2172.1
10 Italy 1284.6 1457.4 1649.4 1908.6
11 Mexico 799.6 987.1 1293.8 1646.4
12 Spain 700.4 858.4 1188.1 1477.8
13 Korea 678.8 808.4 1096.7 1417.5
14 Canada 731.9 874.1 1132.0 1327.3
15 Turkey 510.8 589.2 781.2 1116.0
25 Greece 172.9 201.0 272.8 318.7
OECD Factbook 2011: Economic, Environmental and Social Statistics
Πίνακας 2.2: Κατάταξη χωρών με βάση το Α.Ε.Π.
σαν ένα συγκριτικό μέγεθος.
Η δομή της Αγγλικής οικονομίας έχει τα χαρακτηριστικά που έχει κάθε 
αναπτυγμένη οικονομία. Η τριτογενής παραγωγή βαίνει διαρκώς αναπτυσ­
σόμενη. Δηλαδή οι υπηρεσίες με την πάροδο του χρόνου καταλαμβάνουν 
όλο και περισσότερο ποσοστό του ακαθάριστου εθνικού προϊόντος σε σχέση 
με τη βιομηχανία και την τριτογενή παραγωγή.
Στον πίνακα 2.3 που ακολουθεί, φαίνεται κατά τα τελευταία σαράντα 
χρόνια η διαχρονική εξέλιξη της δομής της Αγγλικής οικονομίας κατά κλά­
δο και η συγκέντρωση της οικονομικής δραστηριότητας στους κλάδους της 
τριτογενούς παραγωγής.
Ο κλάδος της γεωργίας από 3.9% που ήταν η συμβολή του στο Α.Ε.Π. 
πέφτει σχεδόν στο ένα τέταρτο, στο 0.9%. Η μεταποίηση πέφτει στο μισό σχε­
δόν, από 33.8% στο 16.8%. Αξίζει να σημειωθεί το ποσοστό που αντιστοιχεί 
στον κλάδο δημόσια διοίκηση και άμυνα το οποίο διαχρονικά κυμαίνεται 
στο 5%. Το αντίστοιχο ποσοστό για την Ελλάδα διαχρονικά είναι πάνω α­
πό 10% με μικρή τάση μείωσης την τελευταία δεκαετία. Το χαμηλό αυτό 
ποσοστό για την Αγγλική οικονομία είναι ενισχυτικός παράγοντας για την 
ανάπτυξή της.
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1961 1971 1981 1991 2001
1 Γεωργία,Υλοτομεία,Αλιεία 3.9 2.8 2.1 1.7 0.9
2 Μεταποίηση 33.8 31.0 24.1 20.7 16.8
3 Ενέργεια-Υδρευση 5.5 4.4 10.3 5.2 4.5
4 Μεταφορές -Επικονωνίες 8.1 8.1 7.1 8.2 7.7
5 Κατασκευές 6.1 6.8 5.7 6.0 5.2
6 Εφοδιαστική & Εστίαση 11.4 10.5 12.1 14 14.9
7 Χρηματοοικονομικές Υπηρεσίες 6.4 7.2 11.0 16.0 20.7
8 Δημόσια Διοίκηση & Αμυνα 5.5 6.9 7.2 6.6 4.6
9 Εκπαίδευση και υγεία 3.9 5.5 9.1 11.2 12.5
10 Λοιπά 15.4 16.9 11.4 10.3 12.3
Πηγή :Malcolm sawyer 2001 (the UK economy)
Πίνακας 2.3: Κατανομή Α.Ε.Π. ανά κλάδο στην Αγγλική οικονομία
Αν οι κλάδοι, εφοδιαστική και εστίαση, χρηματοοικονομικές υπηρεσίες, 
δημόσια διοίκηση και άμυνα, εκπαίδευση και υγεία το 1961, είχαν 27,2% 
επί του Α.Ε.Π., το 2001 σχεδόν διπλασιάζεται και ανέρχεται στο 52,75%. Οι 
χρηματοοικονομικές υπηρεσίες μεμονωμένα σαν κλάδος στο ίδιο χρονικό 
διάστημα από το 6,4%, ανέρχονται στο 20,7% του Α.Ε.Π., δηλαδή έχουμε 
αλματώδη αύξηση της τάξης 323%. Αυτό σε σχέση με την υψηλή θέση που 
κατέχει στην παγκόσμια κατάταξη στο κατά χώρα Α.Ε.Π, φωτίζει έντονα τη 
σπουδαιότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος της Μεγάλης Βρετανίας 
στο παγκόσμιο οικονομικό χρηματοπιστωτικό σύστημα.
2.2 Το τραπεζικό σύστημα
Η τράπεζες είναι οικονομικές επιχειρηματικές οργανώσεις και έχουν πο­
λύ σημαντικό ρόλο στη σύγχρονη ζωή των ανθρώπων. Από την πρώτη στιγμή 
της ύπαρξής τους δέχονται τις καταθέσεις των ανθρώπων και δημιουργούν 
δάνεια. Ο όρος 'τράπεζα' προέρχεται από το 'τραπέζι' - τράπεζα στα αρχαία 
ελληνικά- ή τον 'πάγκο' από όπου προέρχονται και οι λατινογενείς όροι ba- 
nca, banque, bank που χρησιμοποιούσαν οι αρχαίοι 'τραπεζίτες' για να προ­
σφέρουν τις διαμεσολαβητικές τους υπηρεσίες στους πελάτες τους. Τέτοιες 
τράπεζες υπήρχαν ήδη και στην αρχαία Αθήνα, προσφέροντας υπηρεσίες 
ανταλλαγής διάφορων νομισμάτων αλλά και πιστώσεις για τη χρηματοδότη­
ση του τότε 'διεθνούς' εμπορίου. Η πρώτη τράπεζα στην Αγγλία στη νεότερή 
της ιστορία άνοιξε το 1650 από έναν έμπορο υφασμάτων τον Thomas Smith 
στο Nottingham της Αγγλίας.
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Με το πέρασμα των χρόνων οι τράπεζες εξελίσσονται σε σύνθετους χρημα­
τοοικονομικούς οργανισμούς επιτελώντας ταυτόχρονα διαδικασίες σε παγ­
κόσμιο επίπεδο. Αυτοί οι οργανισμοί εποπτεύονται από άλλους οργανισμούς 
κεντρικά κατευθυνόμενους, τις κεντρικές τράπεζες. Οι κεντρικές τράπεζες 
αποτελούν μέσο οικονομικής πολιτικής για την εκάστοτε κυβέρνηση, κα­
τά κύριο λόγο ασκούν τη νομισματική πολιτική, την οποία χαράσσει κάθε 
κράτος ή κάθε ευρύτερη περιφέρεια (π.χ. ΗΠΑ, ΕΕ), καθορίζουν τις συ­
ναλλαγματικές ισοτιμίες, ρυθμίζουν το σύστημα κρατικών πληρωμών και 
είναι υπεύθυνες για την προστασία των μικροαποταμιευτών και γενικά για 
τη διαφάνεια του χρηματοπιστωτικού συστήματος. Τέτοιες τράπεζες είναι η 
FED για τις ΗΠΑ, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) για την Ευρωπα­
ϊκή 'Ενωση, Bank of England, Bank of Japan, Bank of Canada, Κεντρική 
Τράπεζα της Αυστραλίας.
Οι τράπεζες αντιμετωπίζουν πολλούς διαφορετικούς κινδυνους. Ο συ­
ναλλαγματικός κίνδυνος ο οποίος επιβάλλει την διαφοροποίηση του χαρτο­
φυλακίου της κάθε τράπεζας σε διαφορετικά νομίσματα. Με τον τρόπο αυτό 
αποφεύγονται οι οδυνηρές συνέπειες που μπορεί να προκληθούν από μία 
μεγάλη μεταβολή στην ισοτιμία ενός νομίσματος με τα υπόλοιπα. Σύμφωνα 
με τους Matthews and Thompson (2008) το Αγγλικό τραπεζικό σύστημα το 
1983 είχε στοιχεία του ενεργητικού του σε ξένο νόμισμα σε ποσοστό 20% 
επί του συνολικού ενεργητικού. 'Εως το 2003 επήλθε μία θεαματική αύξηση 
και έφτασε το 30%.
Ο κίνδυνος ρευστότητας που αντιμετωπίζουν τα χρηματοπιστωτικά ιδρύ­
ματα μπορεί να απειλήσει μία τράπεζα μέχρι και σε βαθμό πτώχευσης. Αυτό 
μπορεί να συμβεί στην περίπτωση που δημιουργηθεί μεγάλος πανικός από 
κάποιο γεγονός με αποτέλεσμα τα άτομα να προχωρήσουν σε μαζικές ανα­
λήψεις. Παρόμοιο γεγονός συνέβη στη μεγάλη κρίση της δεκαετίας του 30 
όπου σημειώθηκαν πολλές πτωχεύσεις τραπεζών. Για το λόγο αυτό εφαρ­
μόζονται κανόνες για το ελάχιστο ποσοστό διακράτησης ρευστών διαθεσίμων 
επί των συνολικών καταθέσεων από τις τράπεζες. Ο επιτοκιακός κίνδυνος 
μπορεί να προκαλέσει σε μία τράπεζα ζημίες στον ισολογισμό της. Χρησιμο­
ποιείται ένα απλοποιημένο παράδειγμα για να γίνει κατανοητό. Αυτό μπορεί 
να συμβεί όταν δανείσει με χαμηλό σταθερό επιτόκιο μεγάλο ποσοστό του 
διαθεσίμου χαρτοφυλακίου της και στη συνέχεια ανέβουν τα επιτόκια οπότε 
θα αυξηθεί το κόστος δανεισμού της. Το αποτέλεσμα είναι να μειωθεί ή και 
να μηδενιστεί το καθαρό επιτοκιακό περιθώριο (Net Interest Margin).
Ο πιστωτικός κίνδυνος για τις τράπεζες προέρχεται από την πιθανότητα 
για αθετήσεις πληρωμών των δανειοληπτών προς αυτές. 'Οταν συμβαίνει αυ­
τό, οι ισολογισμοί των τραπεζών γράφουν έκτακτες ζημίες. Πράγματι αυτό 
συμβαίνει τα τελευταία χρόνια από το 2007 και έπειτα, από την πιστωτική
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κρίση που ξέσπασε στις Η.Π.Α. από τα ενυπόθηκα στεγαστικά δάνεια χαμη­
λής εξασφάλισης. Στην Αμερική εξ' αιτίας αυτού του γεγονότος πτώχευσαν 
δεκάδες τράπεζες. Δεδομένου ότι οι Αμερικάνικες τράπεζες μέσω της διε­
θνούς τραπεζικής τιτλοποιήσαν αυτά τα δάνεια και τα πουλήσαν σε πολλές 
τράπεζες ανά τον κόσμο η πιστωτική κρίση έγινε παγκόσμια. Στην Ισλαν­
δία αρχικά με πολλές πτωχεύσεις τραπεζών, σχετικά πάντα σε σχέση με το 
μικρό της μέγεθος, στη συνέχεια στην Ιρλανδία όπου έγιναν πολλές κρατι­
κοποιήσεις τραπεζών και στην συνέχεια στα υπόλοιπα κράτη. Στην συνέχεια 
ανέκυψαν και προβλήματα οικονομικής πολιτικής σε πολλά κράτη. Η κρίση 
έγινε δημοσιονομική για κάποια κράτη όπως Ελλάδα, Πορτογαλία και τείνει 
να γίνει και για την Ιταλία. Στην Ισπανία η ανεργία έφτασε το 20%, και τις 
μέρες που γράφτηκε η παρούσα υποβαθμίστηκε η πιστοληπτική ικανότητα 
της Γαλλίας από τον διεθνή οίκο αξιολόγησης Standard & Poors. Αυτοί 
είναι οι σπουδαιότεροι κίνδυνοι που αντιμετωπίζουν οι τράπεζες.
Το τραπεζικό σύστημα της Αγγλίας έχει διαφοροποιηθεί πολύ τα τελευ­
ταία χρόνια. Πραγματοποιήθηκαν πολλές εξαγορές και συγχωνεύσεις και 
μειώθηκε κατά πολύ ο συνολικός αριθμός των καταστημάτων. Σύμφωνα με 
τους Matthews and Thompson (2008) οι πέντε μεγαλύτερες τράπεζες της 
Αγγλίας το 1970 λειτουργούσαν 13000 καταστήματα και μετά το έτος 2000 
ο αριθμός τους είχε συρρικνωθεί κάτω από τα 7000, έχοντας ως συνέπεια 
την δημιουργία οικονομιών κλίμακας.
Country 1979 1984 1989 1994 1999 2001 2003 2006
France 1.2 2.0 1.6 1.5 1.2 1.6 1.3 0.9
Germany 2.0 2.2 1.2 1.9 1.7 1.7 1.3 0.7
Japan 1.4 1.1 0.8 1.0 1.0 0.9 1.5 0.7
Switzerland 1.5 1.4 1.6 1.8 1.8 1.4 1.5 0.9
UK 3.6 3.2 3.3 2.6 1.9 1.8 1.8 0.6
USA 2.6 3.0 3.4 3.8 3.8 3.6 3.4 1.2
Πηγή: Matthews & Thompson 2009 (The economics of Banking)
Πίνακας 2.4: Λειτουργικό κόστος ως ποσοστό του συνολικού ενεργητικού των
τραπεζών
Εντυπωσιακός είναι και ο αριθμός των συναλλαγών που πραγματοποιούν­
ται από τις Αγγλικές τράπεζες, το 2004 πραγματοποιηθήκαν 2.091.546.000 
έγγραφες συναλλαγές και 4.637.433.000 αυτόματες συναλλαγές. Παρου­
σιάζεται παραπάνω ένας πίνακας όπου φαίνεται η διαχρονική εξέλιξη του 
λειτουργικού κόστους ως ποσοστό του συνολικού ενεργητικού σε έξι ανε­
πτυγμένες χώρες από το 1979 έως το 2006.
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Σε όλες τις χώρες παρατηρείται μείωση του λειτουργικού κόστους δια­
χρονικά. Στο Ηνωμένο Βασίλειο το λειτουργικό κόστος από 3.6% που ήταν 
το 1979 μειώθηκε σε 0.6% το 2006. Αυτό είναι μία ένδειξη των ραγδαίων 
εξελίξεων που επήλθαν στον τραπεζικό κλάδο της Αγγλίας. Επίσης σημαντι­
κός είναι ο ρόλος των εθνικών και διεθνών εποπτικών αρχών. Τέτοιοι φορείς 
είναι η Αρχή Χρηματοοικονομικών Υπηρεσιών Financial Services Authority 
(FSA), η Επιτροπή της Βασιλείας Basel Committee, το Διεθνές Νομισματικό 
Ταμείο International Monetary Fund (IMF), το Διεθνές Οικονομικό Ινστι­
τούτο Institute of International Finance (IIF). Αυτοί οι φορείς λειτουργούν 
συμβουλευτικά κυρίως και οι κανόνες που θέτουν δεν είναι πάντα υποχρε­
ωτικοί. Αυτοί οι κανόνες όμως προκύπτουν κατόπιν εκτεταμένων ερευνών 
και μελετών από διακεκριμένους επιστήμονες και έμπειρα στελέχη της τρα­
πεζικής αγοράς. Επίσης ο σκοπός της θέσπισής τους είναι η προστασία του 
τραπεζικού και του συνολικού οικονομικού συστήματος. Η σπουδαιότητά 
τους έγκειται στο ότι, ενώ δεν είναι υποχρεωτικοί, οι τράπεζες δίνουν μεγάλη 
βαρύτητα στη συμμόρφωσή τους με αυτούς τους κανόνες.
2.3 Η Κεντρική Τράπεζα ως φορέας άσκησης 
της Νομισματικής Πολιτικής
Κορωνίδα του χρηματοπιστωτικού αυτού συστήματος είναι η τράπεζα της 
Αγγλίας (ΒοΕ). Είναι η κεντρική τράπεζα του Ηνωμένου Βασιλείου. Ιδρύθη­
κε το 1694 σαν ιδιωτική τράπεζα και τις πρώτες εκατονταετίες της λειτουρ­
γίας της υπήρξε ο κύριος χρηματοδότης του δημοσίου χρέους της Αγγλικής 
κυβέρνησης. Η 'τράπεζα' όπως λέγεται στην καθομιλουμένη των Αγγλων 
υπήρξε και χρηματοδότης των τραπεζών. Το 1946 κρατικοποιήθηκε. Είχε 
την αποκλειστικότητα στην έκδοση χρήματος και παράλληλα διαμόρφωνε τη 
νομισματική πολιτική σε συνεργασία με την κυβέρνηση. Από το 1945 έως 
το 1971 η τράπεζα είχε διπλό ρόλο, αφενός ήταν ο εκφραστής της νομισμα­
τικής πολιτικής και διαχειριστής της νομισματικής βάσης της χώρας τόσο 
σε εγχώριο νόμισμα όσο και σε συνάλλαγμα, αφετέρου δε διαπραγματευτής 
και εκδότης του δημοσίου χρέους της κυβέρνησης. Λειτουργούσε όπως και 
οι περισσότερες κεντρικές τράπεζες της εποχής. Ρύθμιζε το επιτόκιο και 
την προσφορά και ζήτηση του χρήματος στην οικονομία κάνοντας αγορα­
πωλησίες ομολόγων, δηλαδή μέσω της διαχείρισης του χρέους ασκούσε και 
νομισματική πολιτική.
Στα τέλη της δεκαετίας του 1960 οι υπεύθυνοι για τη χάραξη της οικο­
νομικής πολιτικής διατύπωσαν ότι ο πολλαπλός ρόλος της τράπεζας συχνά 
οδηγούσε σε αντικρουόμενους στόχους με συνέπεια τη μη λήψη απόφα-
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σης ή τη λήψη λανθασμένης. Στα τέλη του 1971 άρχισε να εφαρμόζεται 
ένα νέο θεσμικό πλαίσιο το οποίο αφ' ενός απλοποίησε πολύ τη διαδικασία 
διαβούλευσης και λήψης απόφασης από την ΒοΕ και αφετέρου η τράπεζα 
σταμάτησε να διαχειρίζεται το χρέος της χώρας παρά μόνο αυτό που βρα­
χυπρόθεσμου δανεισμού με διάρκεια έως ένα έτος. Επίσης αποφασίστηκε 
ποσοτική χαλάρωση στους δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας και ρευστότητας 
των εμπορικών τραπεζών.
Το 1997 ανεξαρτητοποιήθηκε. Γίνεται έκτοτε αποκλειστικός φορέας δια­
μόρφωσης της νομισματικής της πολιτικής. Στην τελευταία περίοδο της 
ύπαρξης της από το 1997 έως σήμερα έχει αλλάξει τον τρόπο διαμόρφωσης 
του επιτοκίου. Η αφετηρία πλέον είναι η στόχευση μιας τιμής πληθωρισμού 
και προσπαθώντας να διατηρήσει σε ισορροπία αυτό το στόχο αυξομειώνει τα 
επιτόκια. Χρησιμοποιείται η έννοια ισορροπία στο στόχο επειδή η στόχευ­
ση είναι διαρκής διαδικασία. Με την έννοια ισορροπία στο στόχο σημαίνει 
ότι αυξομειώνοντας τα επιτόκια επιδρούν άμεσα στα επιτόκια βραχυπρόθε­
σμου δανεισμού short term, δηλαδή έντοκα δημοσίου και προθεσμιακές 
καταθέσεις, έτσι έχουμε άμεση επίδραση στην αυξομείωση της ζήτησης του 
χρήματος. 'Οταν βρίσκεται μακροχρόνια εντός των ορίων τότε η συνολική 
οικονομία βρίσκεται σε σταθερότητα, δηλαδή χαμηλός πληθωρισμός με ικα­
νοποιητικό βαθμό απασχόλησης του εργατικού δυναμικού, πράγμα που θα 
συζητηθεί εκτενέστερα παρακάτω στην ανάλυση του θεωρητικού υποβάθρου.
Από το Μάιο του 1997 έως και σήμερα ο Υπουργός Οικονομικών (Cha­
ncellor of the Exchequer), εκπροσωπώντας την κυβέρνηση, δίνει κάθε χρόνο 
τον ετήσιο στόχο για το ύψος του πληθωρισμού. Η στόχευση της τιμής πλη­
θωρισμού που δόθηκε το 1997 από τον τότε υπουργό οικονομικών Gordon 
Brown και μετέπειτα Πρωθυπουργό ήταν στο 2.5%. Η στόχευση αυτή δια­
τηρήθηκε σταθερή μέχρι το Δεκέμβριο του 2003. Τότε τέθηκε νέα στόχευση 
για πληθωρισμό της τάξης του 2%. Η επιτροπή νομισματικής πολιτικής 
(Monetary Policy Comitee) MPC, είναι το αρμόδιο όργανο της τράπεζας για 
τη διαμόρφωση του επιτοκίου και συνεδριάζει για το λόγο αυτό την Πέμπτη 
μετά την πρώτη Δευτέρα του κάθε μήνα.
2.4 Οι Αγορές Κεφαλαίου και Χρήματος
Η χρηματοπιστωτική αγορά στο Ηνωμένο βασίλειο είναι πολύ αναπτυγ­
μένη με μακρόχρονη ιστορία. Ανάλογα με τη διάρκεια των προϊόντων που 
διαπραγματεύονται διακρίνεται σε δύο μεγάλες κατηγορίες την χρηματαγο­
ρά και την κεφαλαιαγορά.
Η χρηματαγορά είναι η αγορά που διαπραγματεύονται αξίες βραχυπρό­
θεσμου χαρακτήρα. Τα προϊόντα αυτά χαρακτηρίζονται από μικρή πιθανό­
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τητα αθέτησης και ρευστοποιούνται πιο εύκολα από τα προϊόντα της κεφα­
λαιαγοράς. Οι αγορές χρήματος είναι ως επί το πλείστον οι τράπεζες. Οι 
τράπεζες διακρίνονται σε λιανικής τραπεζικής (Retail ΒαηΚβ)και χονδρικής 
(Wholesale Banks).
Οι τράπεζες Λιανικής τραπεζικής απευθύνονται στο ευρύ κοινό για συ­
ναλλαγές πάσης φύσης. Οι τράπεζες χονδρικής (Wholesale Banks) συνεργά­
ζονται με αποταμιευτές για ποσά άνω των 250.000 GBP και με δανειολήπτες 
για ποσά άνω των 500.000 GBP.
Οι καταθέσεις ταμιευτηρίου είναι το πιο διαδεδομένο προϊόν της κατη­
γορίας. Τα άτομα καταθέτουν τις οικονομίες τους στις εμπορικές τράπεζες 
και αμείβονται με ένα σταθερό επιτόκιο ανά τακτά διαστήματα. Συνήθως 
οι καταθέσεις είναι εγγυημένες μέχρι ένα ποσό κατά 100%. Οι καταθέ­
σεις προθεσμίας είναι το δεύτερο πιο διαδεδομένο προϊόν. Απαιτεί από ένα 
συγκεκριμένο ποσό χρήματος και πάνω και αποδίδει περισσότερο από το 
ταμιευτήριο. Ο περιορισμός του είναι ότι τα χρήματα είναι δεσμευμένα μέ­
χρι την ωρίμανση του προϊόντος και αν αναληφθούν προγενέστερα αυτό έχει 
επίπτωση στην απόδοση του.
Οι τράπεζες δανείζονται βραχυπρόθεσμα από άλλες τράπεζες με τα πι­
στοποιητικά καταθέσεων. Το πιστοποιητικό κατάθεσης είναι το εργαλείο με 
το οποίο μία τράπεζα αποδεικνύει ένα συγκεκριμένο ύψος καταθέσεων και 
διαπραγματεύεται στην ονομαστική του αξία στην δευτερογενή αγορά. 'Ε­
να άλλο προϊόν είναι οι συμφωνίες επαναγοράς (Repos). 'Εχει πολύ μικρή 
χρονική διάρκεια, συνήθως λίγες ημέρες και το λιγότερο που μπορεί να 
διαρκέσει είναι ακόμη και για μία ημέρα. Τα ευρωδολάρια αποτελούν έ­
να εργαλείο της αγοράς χρήματος. Αποτελούν καταθέσεις σε δολάρια που 
όμως κατατίθενται σε τράπεζες εκτός Η.Π.Α. Τα έντοκα γραμμάτια του δη­
μοσίου είναι επίσης μία μορφή τοποθέτησης χρήματος από επενδυτές με 
βραχυπρόθεσμο ορίζοντα. Συνήθως η διάρκεια είναι έως ένα έτος.
Κυρίαρχη αγορά κεφαλαίου είναι το χρηματιστήριο στου Λονδίνου (Lon­
don stock exchanges), στο εξής LSE. Διακρίνεται στην πρωτογενή και την 
δευτερογενή αγορά.
Στην πρωτογενή αγορά primary markets πραγματοποιούνται εκδόσεις 
κεφαλαίου με τη μορφή κρατικών ομολόγων για την κάλυψη μεσοπρόθε­
σμων και μάκροπρόθεσμων αναγκών σε εθνικό επίπεδο για χώρες από όλο 
τον πλανήτη. Επίσης από την πρωτογενή αγορά αποκτούν πρόσβαση σε κε­
φάλαια με την έκδοση νέων κοινών ή προνομιούχων μετοχών εταιρείες παγ­
κόσμιας εμβέλειας. Τα χρήματα που προέρχονται από αυτές τις εκδόσεις 
ουσιαστικά αποτελούν μακροπρόθεσμο δανεισμό για μία εταιρεία ή κράτος. 
Οι τράπεζες παίζουν σπουδαίο ρόλο στη συγκεκριμένη διαδικασία. Αποτε­
λούν το θεματοφύλακα σε κάθε έκδοση κεφαλαίου. Συνήθως συνιστούν μία
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ομάδα και από κοινού εκδίδουν πληροφοριακά δελτία για την προώθηση 
της έκδοσης στο επενδυτικό κοινό. Είναι συναρμόδιες με τις εποπτικές αρ­
χές για την ολοκλήρωση της εκάστοτε έκδοσης και γίνονται εγγυήτριες για 
τα αδιάθετα ποσά. Δηλαδή καλύπτουν αυτές όποιο ποσό δεν ζητηθεί από το 
επενδυτικό κοινό και αποκτούν το αντίστοιχο ποσοστό στο κεφάλαιο.
Στην δευτερογενή αγορά (secondary markets) διαπραγματεύονται μετο­
χές, εμπορεύματα, ομολογίες εταιρειών, κρατικά ομόλογα και αμοιβαία κε­
φάλαια. Οι αξίες που διαπραγματεύονται εκεί είναι αυτές που προέρχονται 
από τις εκδόσεις κεφαλαίου που έγιναν στην πρωτογενή αγορά. Η δευτε­
ρογενής αγορά διακρίνεται στην κύρια και την εναλλακτική αγορά. Στην 
κύρια αγορά (main market) διαπραγματεύονται πάνω από 1300 εταιρείες 
από 60 διαφορετικές χώρες. Ο FTSE 100 ο οποίος εξετάζεται στην παρούσα 
εργασία είναι ο κυριότερος δείκτης του LSE και περιλαμβάνει τις 100 με­
γαλύτερες σε κεφαλαιοποίηση εταιρείες της κύριας αγοράς. Η εναλλακτική 
αγορά (Alternative Investment Market AIM), είναι ελαστικότερη ως προς τις 
προϋποθέσεις εισαγωγής και διαπραγμάτευσης των εταιρειών. Ξεκίνησε τη 
λειτουργία της το 1995 και το 2010 περιλαμβάνει πάνω από 1200 εταιρείες.
Την εποπτεία των αγορών κεφαλαίου και χρήματος έχει η Αρχή Χρημα­
τοοικονομικών Υπηρεσιών (Financial Services Authority, FSA) όπως αντί­
στοιχα έχει στη Χώρα μας η επιτροπή κεφαλαιαγοράς. Η FSAμέχρι το 1997 
ήταν ένα από τα τμήματα στο οργανόγραμμα της ΒοΕ. 'Εκτοτε ανεξαρτητο­
ποιήθηκε. 'Εχει την εποπτεία των χρηματιστηρίων αλλά και των τραπεζών 
που δραστηριοποιούνται στη Μεγάλη Βρετανία. 'Εχει την αρμοδιότητα να 
εγκρίνει ή όχι της έκδοσης νέου κεφαλαίου και της εισαγωγής προς δια­
πραγμάτευση στο LSE μιας εταιρείας ή ενός κρατικού ομολόγου.
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Θεωρητικό υπόβαθρο
3.1 Η αλληλεπίδραση του επιτοκίου με το υπό­
δειγμα IS-LM
'Οπως αναφέρθηκε και στη εισαγωγή η νομισματική πολιτική είναι α­
ναπόσπαστο τμήμα της οικονομικής πολιτικής του κάθε κράτους. Η οικο­
νομική πολιτική έχει σαν στόχο την επίτευξη του μεγίστου εισοδήματος με 
την χρήση όσο το δυνατόν περισσότερων εργαζομένων και με όσο το δυνα­
τόν χαμηλότερο πληθωρισμό και επιτόκια. 'Ομως στη πράξη τα πράγματα 
περιπλέκονται διότι οι παραπάνω πολιτικές βαίνουν αντιφατικές.
Κάθε οικονομία εκτός από περιόδους άνθησης και ανάπτυξης περνάει 
και περιόδους ύφεσης, με συνέπεια πτώση του εισοδήματος, ανεργία και 
άσχημα επακόλουθα για τις κοινωνίες και τους πολίτες τους. Αυτές οι δια­
κυμάνσεις στο εισόδημα, είναι οι λεγόμενοι στη οικονομική επιστήμη, οι­
κονομικοί κύκλοι. 'Ενα χαρακτηριστικό των οικονομικών κύκλων είναι το 
μέγεθος της μεταβολών που επέρχονται στους οικονομικούς δείκτες. Για 
παράδειγμα στην μεγάλη κρίση της δεκαετίας του 1930 σημειώθηκε πρω­
τοφανής μείωση των εισοδημάτων και αύξηση της ανεργίας. Στις Ηνωμένες 
Πολιτείες της Αμερικής, το 1933 το 25 % του εργατικού δυναμικού ήταν 
άνεργο και το Α.Ε.Π είχε σημειώσει πτώση κατά 30 % σε σχέση με το 1929 
Mankiw 2010. Μετά την μεγάλη κρίση οι οικονομολόγοι αναζήτησαν νέους 
τρόπους αναπαράστασης της οικονομικής πραγματικότητας. 'Εως τότε η 
κλασική θεωρία υποστήριζε ότι το εισόδημα καθορίζεται από την προσφορά 
αγαθών και συντελεστών παραγωγής, τα οποία όμως κατά τη διάρκεια της 
μεγάλης κρίσης δεν μεταβλήθηκαν. Τότε λοιπόν αναπτύχθηκε η Κεϋνσιανή 
θεωρία η οποία υποστήριζε ότι το εισόδημα καθορίζεται από την ζήτηση των 
αγαθών και υπηρεσιών.
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Αυτό αποδεικνύεται με τη χρήση του υποδείγματος IS-LM το οποίο είναι 
το υπόδειγμα που εκφράζει την Κεϋνσιανή θεωρία και αναπτύχθηκε από τον 
J.R.Hicks. Αποτελείται από τη γραμμή IS που προέρχεται από τις Αγγλικές 
λέξεις Investments, Savings η οποία περιγράφει την ισορροπία στην αγορά 
αγαθών και υπηρεσιών και την καμπύλη LM από τις λέξεις Liquidity, Money 
που περιγράφει την ισορροπία στην προσφορά και ζήτηση χρήματος. Στον 
κάθετο άξονα μετράται το ύψος του επιτοκίου και στον οριζόντιο το επίπεδο 
παραγωγής-εισοδήματος. Επειδή το επιτόκιο επηρεάζει τόσο τις επενδύσεις 
όσο και τη ζήτηση χρήματος είναι η μεταβλητή που συνδέει τα δύο τμήματα 
του υποδείγματος την καμπύλη IS και την καμπύλη LM. Η τομή των δύο 
καμπυλών προσδιορίζει το εισόδημα. 'Οταν μια καμπύλη μετατοπίζεται η 
ισορροπία της οικονομίας μεταβάλλεται και το εισόδημα διακυμαίνεται. Με 
το υπόδειγμα αυτό περιγράφεται πλήρως το τι συμβαίνει στις υπόλοιπες 
μεταβλητές όταν επέρχεται μεταβολή σε μία από αυτές.
Διάγραμμα 3.1: Υπόδειγμα IS - LM Πηγή: Mankiw 2010 (Macroeconomics)
Ας υποτεθεί ότι μία οικονομία που περιγράφεται από το παραπάνω διά­
γραμμα IS-LM 3.1, βρίσκεται αρχικά σε ισορροπία. Οι αγορές χρήματος και 
αγαθών είναι σε ισορροπία. Οι προσδοκίες των συμμετεχόντων στην οικο­
νομία συμπίπτουν με τις αποφάσεις που πραγματοποιούνται. Αυτό γίνεται 
πάντοτε στιγμιαία. Οι αποφάσεις που παίρνονται στα πλαίσια της δημο­
σιονομικής πολιτικής αντανακλώνται στο υπόδειγμα IS-LM. Με τη βοήθεια 
του υποδείγματος αυτού βλέπουμε τις συνέπειες που έχει στην οικονομία 
μια αύξηση των δημοσίων δαπανών ή ισοδύναμα μια μείωση των φόρων. Το 
γεγονός αυτό επηρεάζει την προγραμματισμένη δαπάνη. Διότι τα άτομα εί­
χαν προγραμματίσει να ξοδέψουν συγκεκριμμένο ποσό για την κάλυψη των 
προτιμήσεών τους και μετά την απόφαση αυτή βρίσκονται με περισσότερο 
διαθέσιμο εισόδημα. Η δαπάνη που πραγματοποιείται τελικά είναι μεγα­
λύτερη και αυτό αυξάνει το εισόδημα και τα επιτόκια. Αυτό φαίνεται στα 
διαγράμματα 3.2 και 3.3 που ακολουθούν παρακάτω. Τα αποτελέσματα 
είναι πολλαπλασιαστικά στην πραγματικότητα. Αντίστοιχα το εισόδημα πέ­
φτει πολλαπλασιαστικά όταν έχουμε μια μείωση των δημοσίων δαπανών ή
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ισοδύναμα αύξηση των φόρων λόγω του ότι η διαδικασία που περιγράφτηκε 
προηγουμένως ακολουθείται αντίστροφα. Αυτά όσον αφορά τη δημοσιονο­
μική πολιτική ως τμήμα της ευρύτερης οικονομικής πολιτικής.
Διάγραμμα 3.2: Το IS - LM μετά από αύξηση των δημόσιων δαπανών. Πηγή: 
Mankiw 2010 (Macroeconomics)
Διάγραμμα 3.3: Το IS - LM μετά από μείωση των φόρων. Πηγή: Mankiw
2010 (Macroeconomics)
'Εστω τώρα ότι η ισορροπία στο σύστημα διαταράσσεται από μια αύξηση 
της προσφοράς χρήματος με απόφαση των φορέων της νομισματικής πολι­
τικής η οποία μπορεί να υλοποιηθεί με τους εξής τρόπους. α) Το κράτος 
αγοράζει στους ιδιώτες ομολογίες διοχετεύοντας ρευστότητα στην οικονομί­
α. Συνεπώς έχουμε μείωση ζήτησης χρήματος που συνεπάγεται μείωση των 
επιτοκίων. β) Αποφασίζεται μείωση των ελάχιστων ρευστών διαθεσίμων στις 
τράπεζες λιανικής. Αυτές με τη σειρά τους αναζητώντας πρόσθετη κερδοφο­
ρία αυξάνουν το δανεισμό, αντιμετωπίζοντας πλέον και μικρότερο κίνδυνο 
ρευστότητας. 'Ενας από τους τρόπους που επιτυγχάνεται αυτό είναι με την 
μείωση των επιτοκίων τους στις χορηγήσεις. γ) Η κεντρική τράπεζα μειώνει 
το βασικό επιτόκιο δίνοντας αφένός σήμα στις εμπορικές τράπεζες για πιο 
χαλαρή νομισματική πολιτική αλλά και επιδρώντας στη αύξηση του ρευστού 
που κρατούν οι πολίτες ωθώντας τους να το καταναλώσουν. Οι διαδικασίες
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αυτές προκαλούν μετατόπιση της LM και περιγράφονται από το διάγραμμα 
3.4 που ακολουθεί.
Διάγραμμα 3.4: Το IS - LM μετά από αύξηση προσφοράς χρήματος. Πηγή: 
Mankiw 2010 (Macroeconomics)
Και με τους τρείς τρόπους μειώνεται το επιτόκιο και αυξάνεται η ρευστό­
τητα χρήματος στην αγορά. Το πιο σημαντικό αποτέλεσμα είναι η αύξηση 
των δαπανών για επενδύσεις σε πάγιο εξοπλισμό. Επόμενη συνέπεια η αύ­
ξηση του εισοδήματος.
Φανταστείτε τώρα ένα σύστημα αξόνων που εκφράζει τη διαχρονική ε­
ξέλιξη του εισοδήματος, όπου στον κάθετο άξονα μετράται το ύψος του και 
στον οριζόντιο ο χρόνος. Η ευθεία γραμμή εκφράζει αυτή τη διαχρονική ε­
ξέλιξη μεσοσταθμικά. Το εισόδημα εκφράζεται δηλαδή σαν ένας μέσος όρος 
της μεγέθυνσής του, διαχρονικά, παραβλέποντας τις εποχικές και κυκλικές 
διακυμάνσεις.
Διάγραμμα 3.5: Περιγραφή των οικονομικών διακυμάνσεων
'Εστω λοιπόν ότι η τεθλασμένη γραμμή εκφράζει το πραγματοποιηθέν 
εισόδημα διαχρονικά. όταν οι δύο γραμμές εφάπτονται το σύστημα είναι σε 
ισορροπία στιγμιαία όπως αναφέρθηκε προηγουμένως. 'Οταν το εισόδημα 
πέσει κάτω από το σημείο ισορροπίας ως αποτέλεσμα μιας σφιχτής νομισμα­
τικής πολιτικής που περιγράφηκε παραπάνω, τότε με απόφαση πάντα των 
ιθυνόντων για την άσκηση νομισματικής πολιτικής, αρχίζει μια αντίστροφη
Επιμέλεια: Δημήτριος Μπακαλάκος
Επι6λέπων: Επίκουρος Καθηγητής Στέφανος Παπαδάμου
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
08/12/2017 18:51:02 EET - 137.108.70.7
3.2 · Μηχανισμοί μετάδοσης της Νομισματικής Πολιτικής 25
διαδικασία ώστε να αποφευχθεί μια μεγάλη ύφεση. Εάν παρατηρήσου­
με διαχρονικά αυτή την πορεία βλέπουμε ότι η γραμμή του πραγματικού 
εισοδήματος παλινδρομείται συνεχώς πάνω και κάτω από την αρχική μεσο- 
σταθμική γραμμή. Εάν αυτή η διαδικασία ήταν δυνατό να αναπαραχθεί με 
ένα σύστημα IS-LM θα μπορούσε να παρατηρηθεί ότι υπάρχει σημείο ισορ­
ροπίας γύρω από το οποίο θα κινείτο συνεχώς η τομή των γραμμών IS και 
LM διαγράφοντας τροχιά σχήματος κυκλικού. Αυτή λοιπόν η παλινδρόμηση 
στο πρώτο σχήμα και η κυκλικότητα στο δεύτερο περιγράφουν τις κυκλικές 
διακυμάνσεις που προκαλούνται στην πραγματική οικονομία.
3.2 Μηχανισμοί μετάδοσης της Νομισματικής 
Πολιτικής
Η επίδραση της νομισματικής πολιτικής στην οικονομία για να κατα­
νοηθεί σωστά πρέπει να παρουσιαστούν όλοι οι μηχανισμοί μετάδοσης του. 
Εκτός από το μηχανισμό του επιτοκίου που προαναφέρθηκε παρουσιάζονται 
παρακάτω οι επιδράσεις που προέρχονται από τη μεταβολή των συναλλαγ­
ματικών ισοτιμιών, των τιμών των περιουσιακών στοιχείων και τη μεταβολή 
της δυνατότητας δανεισμού γενικότερα.
3.2.1 Ο μηχανισμός μετάδοσης μέσω επιτοκίου
Ο μηχανισμός που περιγράφηκε παραπάνω αποτελεί θεμελιώδη γνώση 
της οικονομικής επιστήμης από το 1936 που δημοσιεύτηκε η γενική θεωρία 
από τον John Maynard Keynes και το 1937 που η εργασία του Keynes απο­
τυπώθηκε με το υπόδειγμα IS-LM. Αυτό βέβαια ισχύει όταν με βάση το IS- 
LM από το σημείο ισορροπίας η πρώτη μεταβολή που επέρχεται είναι αυτή 
του επιτοκίου. 'Οταν λοιπόν επιδιώκεται περιοριστική νομισματική πολιτι­
κή αυξάνονται τα επιτόκια, οι αυξήσεις μεταβιβάζονται στα βραχυπρόθεσμα 
επιτόκια με την ίδια τάση κινούνται και τα μακροπρόθεσμα με συνέπεια 
να μειώνεται η ποσότητα του χρήματος στις αγορές άρα και οι επενδύσεις 
οπότε τελικά καταλήγουμε σε πτώση του εισοδήματος. Η όλη διαδικασία 
περιγράφεται από την εξίσωση παρακάτω
m  4 ί Τ 1 4 y  4
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3.2.2 Ο μηχανισμός μετάδοσης μέσω των συναλλαγματι­
κών ισοτιμιών
'Εστω ότι η απόφαση των αρχών είναι περιοριστική νομισματική πολιτική. 
Σε αυτή την περίπτωση έχουμε ανατίμηση του εγχώριου νομίσματος έναντι 
των υπολοίπων λόγω της αύξησης που επέρχεται στα επιτόκια. Η αλλοδαπή 
ζητάει για το λόγο αυτό περισσότερες καταθέσεις στο εγχώριο νόμισμα λόγω 
του αυξημένου επιτοκίου. Η αύξηση όμως της συναλλαγματικής ισοτιμί­
ας έναντι των υπολοίπων νομισμάτων δημιουργεί πρόβλημα στο εμπορικό 
ισοζύγιο (ΝΧ). Τα εγχώρια προϊόντα γίνονται ακριβότερα και οι εξαγωγές 
μειώνονται και τα εισαγόμενα προϊόντα γίνονται φθηνότερα και οι εισαγω­
γές αυξάνονται. Παρακάτω εμφανίζεται η εξίσωση από την οποία προκύπτει 
το Α.Ε.Π κάθε χώρας.
Y = C + I + G + (NX)
Το ΑΕΠ συμβολίζεται με (Y). Το (C) είναι η ιδιωτική κατανάλωση, το (I) 
είναι η καθαρή επένδυση, το (G) είναι ο δημόσιος τομέας ή καλύτερα η 
δημόσια δαπάνη και το (NX) το εμπορικό ισοζύγιο δηλαδή εξαγωγές μείον 
εισαγωγές. Στην παρακάτω εξίσωση βρίσκεται σε παρένθεση λόγω το ότι 
είναι δυνατό να παίρνει αρνητικές τιμές. Τότε λειτουργεί μειωτικά στην πα­
ραπάνω εξίσωση. Αυτό συμβαίνει και με το παραπάνω παράδειγμα. Το (NX) 
έχει μικρότερη τιμή από τη στιγμή που εφαρμόζεται περιοριστική πολιτική 
πράγμα που τελικά οδηγεί σε μείωση του Α.Ε.Π (Y).
M ί Τ=^ E Τ=^ NX |=^ Y 4
3.2.3 Ο μηχανισμός μετάδοσης μέσω των τιμών των πε­
ριουσιακών στοιχείων
Με τη μεταβολή της προσφοράς χρήματος μπορεί να μεταβληθούν και οι 
τιμές των περιουσιακών στοιχείων και μάλιστα πιο έντονα τα χρηματοοικονο­
μικά περιουσία στοιχεία όπως μετοχές, άυλοι τίτλοι, ομόλογα. Είναι δυνατό 
να πραγματοποιηθεί σε δύο επίπεδα, α) με την επίδραση στις επενδύσεις 
(I) και β) με την επίδραση στην κατανάλωση (C). Και στις δύο παραδοχές 
βλέπουμε ότι επηρεάζονται τα δομικά στοιχεία του Α.Ε.Π που περιγράψαμε 
στην προηγούμενη παράγραφο δίνοντας την εξίσωσή του.
α) 'Εστω ότι ακολουθείται περιοριστική νομισματική πολιτική. Η ποσό­
τητα χρήματος που υπάρχει σε διαθεσιμότητα στην αγορά μειώνεται. Με 
την έλλειψη ρευστότητας που επέρχεται τα άτομα αρχίζουν να πωλούν πε­
ριουσιακά στοιχεία αρχίζοντας τις πωλήσεις από αυτά που ρευστοποιούνται
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ευκολότερα. Προφανώς αυτά είναι χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοι­
χεία. Περιουσιακά στοιχεία όπως ακίνητα, ρευστοποιούνται δυσκολότερα 
και έχουν πιο χρονοβόρες διαδικασίες. Εδώ πρέπει να εισαχθεί ο συντελε­
στής q του Tobin. Ο διάσημος οικονομολόγος έχει υποστηρίξει την άποψη 
ότι οι επιχηρήσεις πρέπει να στηρίζουν τις επενδυτικές τους αποφάσεις στον 
συγκεκριμένο συντελεστή.
Αγοραία αξία του εγκατεστημένου κεφαλαίου
q = --;--------------------------------------------- ;---------------;---
Κόστος αντικατάστασης του εγκατεστημένου κεφαλαίου
'Οταν λοιπόν η προσφορά μετοχών αυξάνεται οι τιμές τους πέφτουν. Αυτό 
οδηγεί σε μείωση των επενδύσεων (Ι). Εξηγείται ως εξής: πολλές εταιρείες 
αντλούν βραχυπρόθεσμο κυρίως αλλά και μακροπρόθεσμο δανεισμό από 
τις τράπεζες δίνοντας σε αυτές ως ενέχυρο ένα ποσοστό του μετοχικού κεφα­
λαίου δηλαδή κάποιο αριθμό μετοχών. 'Οταν πέφτουν οι τιμές των μετοχών 
ο συντελεστής q μειώνεται άρα οι επιχειρηματίες σταματούν να ζητούν επεν­
δύσεις, αυτές τελικά μειώνονται. Αυτό οδηγεί σε μείωση του ΑΕΠ.
M |=^ Pe |=^ q |=^ I |=^ Y 4
Το ίδιο συμβαίνει και για τα λοιπά περιουσιακά στοιχεία. Αυτό όμως 
μπορεί να συμβεί σε περιόδους μεγαλύτερης ύφεσης.
β) Η έλλειψη ρευστότητας που προκαλεί η περιοριστική νομισματική πο­
λιτική οδηγεί σε μείωση των περιουσιακών στοιχείων. Λόγω αυτής της μείω­
σης του αποθέματος πλούτου τα άτομα αρχίζουν να καταναλώνουν λιγότερο. 
Αυτό προέρχεται από τις προσδοκίες που δημιουργούνται. Η μείωση ρευ­
στότητας, η απώλεια περιουσιακών στοιχείων, μετοχών αρχικά δημιουργεί 
κλίμα φόβου στα άτομα ότι εάν συνεχισθεί η ύφεση μπορεί να κινδυνέψουν 
τα ακίνητα τους, οι κατοικίες που ζούνε. Για να αποφύγουν αυτό το σενάριο 
χρησιμοποιούν σαν οχυρό τη μείωση της κατανάλωσης (C). Ο μηχανισμός 
αυτός παρουσιάζεται με την παρακάτω έκφραση
M 4=^ Pe 4=^  Wealth 4=^  C 4=^  Y 4
Οι αρχές για να αποφύγουν αυτό το καταστροφικό σενάριο σε περιόδους 
παρατεταμένων υφέσεων προσπαθούν να αυξήσουν τη ροπή για κατανάλωση 
στα άτομα με διαφόρους τρόπους
3.2.4 Ο μηχανισμός μετάδοσης μέσω της δανειοληπτι­
κής πίστης
Ο προηγούμενος μηχανισμός είχε αφετηρία τα περιουσιακά στοιχεία και 
πρωταρχικά τις μετοχές. Ο μηχανισμός αυτός της μετάδοσης της νομισμα­
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τικής πολιτικής έχει ως αφετηρία το τραπεζικό σύστημα. Μια περιοριστική 
νομισματική πολιτική η οποία όπως παρουσιάστηκε και πριν, μειώνει την 
ποσότητα χρήματος συντελεί στη μείωση των καταθέσεων. Οι τράπεζες στη 
συνέχεια προκειμένου να προασπίσουν τους δείκτες ρευστότητας μειώνουν 
τα δάνεια προς τις επιχειρήσεις κατά συνέπεια μειώνονται οι επενδύσεις 
(Ι). Οι επενδύσεις σαν δομικό στοιχείο του Α.Ε.Π (Υ) συντελούν τελικά στη 
μείωση του.
M 4 = ^  Deposits 4 Loans 4 1 4 =^  Y 4
Εδώ μπορεί να εισαχθεί και η έννοια του κινδύνου που αντιμετωπίζουν 
οι δανειστές για τα δάνεια που δίνουν προς τις επιχειρήσεις. Σε συνδυασμό 
με τον προηγούμενο μηχανισμό, οι δανειζόμενοι των οποίων ο πλούτος έχει 
μειωθεί γίνονται επιρρεπείς σε επενδύσεις μεγαλύτερου ρίσκου με την ελ­
πίδα να αντισταθμίσουν την ζημία που έπαθαν. Αυτό κάνει σφιχτότερη τη 
δανειοληπτική πίστη. Επίσης μέσω των παραπάνω διαδικασιών λόγω του ότι 
προκαλούν μείωση της ρευστότητας (L) πράγμα που συντελεί στη δυσκολία 
αποπληρωμής των δόσεων των υφιστάμενων δανείων. Αυτό έχει σαν επί­
πτωση την αύξηση του κινδύνου που προαναφέρθηκε (R) και στη συνέχεια 
μείωση των χορηγήσεων από τις τράπεζες με τελική συνέπεια μείωση του 
Α.Ε.Π.
M ι =^ Pe 4 =^ R Τ =^ L 4 =^ 14 =^ Y  4
Η παρούσα εργασία μελετά το πρώτο σκέλος του μηχανισμού μετάδοσης 
της νομισματικής πολιτικής. Αυτό που εμπλέκονται οι μετοχικές αξίες και 
πως αυτές αλληλεπιδρούν με τα επιτόκια. Οι μετοχικές αξίες των τραπεζών 
(Finance Wealth) οι οποίες είναι ευαίσθητες στις μεταβολές των επιτοκίων.
3.3 Η αποτελεσματικότητα των αγορών κεφα­
λαίου και χρήματος
3.3.1 Οι αγορές και η αποτελεσματικότητά τους
Οι αγορές κεφαλαίου και χρήματος κάθε στιγμή αντανακλούν ένα φά­
σμα τιμών για τις αξίες που διαπραγματεύονται μέσα σε αυτές. Οι μετοχές, 
τα εμπορεύματα, τα ομολόγα κάθε δευτερόλεπτο αλλάζουν τιμή. Οι αλλα­
γές αυτές επέρχονται συμφώνα με τις προσδοκίες των αγοραστών και των 
πωλητών. Οι πωλητές προσδοκούν πτώση κερδών και αποδόσεων και οι 
αγοραστές άνοδο αυτών.
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'Οταν οι προσδοκίες υπερβαίνουν τις δίκαιες τιμές δηλαδή τις τιμές που 
πραγματικά αντιστοιχούν σε κάθε αξία τότε έχουμε υπερκανονικά κέρδη 
(abnormal returns). Δυστυχώς οι δίκαιες τιμές δεν καλύπτονται ποτέ, διότι 
κάθε δευτερόλεπτο αλλάζουν και αυτές. Αυτό μπορεί να αναλυθεί εύκολα 
παίρνοντας σαν παράδειγμα τη μετοχή μιας μεγάλης μεταλλευτικής εταιρεί­
ας που ασχολείται με την εξόρυξη ορυκτού πλούτου. 'Εστω ότι στην χρονική 
στιγμή T — 1 ήταν γνωστά τα πάντα γι' αυτήν την εταιρεία στο επενδυτικό 
κοινό. Αρα η αγοραία τιμή ήταν ίση με τη δίκαιη. Στη χρονική στιγμή Τ 
πραγματοποιείται μια πώληση ή μια συμφωνία σε τιμή προϊόντος πολύ υ­
ψηλότερη απ ότι είναι μέχρι τώρα λόγω αύξησης της ζήτησης για το προϊόν. 
Συνεπώς όλοι οι αριθμοδείκτες αλλάζουν, τα κέρδη ανά μετοχή αυξάνον­
ται, άρα η μετοχή διαπραγματεύεται φθηνότερα από την δίκαιη τιμή. 'Οταν 
αρχίσει να διαρρέει η πληροφορία, η τιμή διαπραγμάτευσης αρχίζει να αυ­
ξάνεται. Οι προσδοκίες λειτουργούν πολλαπλασιαστικά. Είναι πιθανόν να 
υπερεκτιμήσει η αγορά την είδηση. Τότε δημιουργούνται τα υπερκανονικά 
κέρδη (abnormal returns).
Επειδή όμως οι αγορές δεν συμπεριφέρονται το ίδιο ως προς την ενημέ­
ρωση του επενδυτικού κοινού, αναπτύχτηκε πάνω σε αυτή τη βάση η θεωρία 
της αποτελεσματικότητας των αγορών (efficient market theory).
'Ενας από τους ορισμούς που δόθηκαν σχετικά με το ζήτημα της απο­
τελεσματικότητας είναι αυτός που δόθηκε από τον Fama (1965): Αποτε­
λεσματική είναι μια αγορά όταν κάθε στιγμή οι τιμές αντικατοπτρίζουν τη 
διαθέσιμη πληροφόρηση. Η υπόθεση της αποτελεσματικότητας των αγορών 
Efficient Market Hypothesis (ΕΜΗ), μπορεί να διακριθεί σε τρείς μορφές, 
ανάλογα με το βαθμό διάθεσης της πληροφόρησης.
Η ασθενής μορφή της ΕΜΗ σημαίνει ότι το σχετικό σύνολο πληροφόρη­
σης περιλαμβάνει μόνο την σειρά των ιστορικών τιμών δηλαδή τα ημερήσια 
κλεισίματα των μετοχών, εμπορευμάτων και ομολόγων που διαπραγματεύ­
ονται στην αγορά.
Η ημι-ισχυρή μορφή ΕΜΗ σημαίνει ότι η διαθέσιμη πληροφόρηση πε­
ριλαμβάνεται στα ιστορικά κλεισίματα των αξιών αλλά και σε κάθε είδος 
πληροφορίας που είναι δημόσια διαθέσιμη.
Η ισχυρή μορφή ΕΜΗ σημαίνει ότι στη διαθέσιμη πληροφόρηση περι­
λαμβάνεται ότι και στην ημι-ισχυρή μορφή και επιπλέον περιλαμβάνεται
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Μορφή Αποτελε­
σματικής Αγοράς
Σύνολο Πληροφοριών 
αντικατοπτριζόμενο 
στις τιμές
Ελεγχος
Ασθενής Μορφη
(Weak form)
Παρελθούσες Τιμές Έλεγχος προβλεπτικής ικα­
νότητας με βάση προηγούμε­
νες τιμές (OLS)
Ημι-ισχυρή Μορφή Κάθε διαθέσιμη Δημό- Έλεγχος επίδρασης γεγο-
(Semi-Strong form) σια Πληροφόρηση νότων και ειδήσεων (event 
study)
Ισχυρή μορφή Κάθε διαθέσιμη Πληρο- Έλεγχος ιδιωτικής πληροφό-
(Strong form) φόρηση Δημόσια ή Ιδιω­
τική
ρησης
Πηγή: Παπαδάμου 2009 (Διαχείριση Χαρτοφυλακίου)
Πίνακας 3.1: Βασικές μορφές της αποτελεσματικής αγοράς και αντίστοιχοι
έλεγχοι
και ιδιωτική πληροφόρηση.
Η κατάταξη σε αυτές τις τρεις μορφές έγινε από τον Fama (1970) και οι 
απαιτούμενοι έλεγχοι παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα.
3.3.2 'Ελεγχοι της αποτελεσματικότητας των Αγορών
Η υπόθεση της αποτελεσματικότητας των αγορών Efficient Market Hy­
pothesis (ΕΜΗ) όπως φαίνεται και στον παραπάνω πίνακα ελέγχεται με 
διαφορετικούς τρόπους ανάλογα με τη μορφή της.
Στην ασθενή της μορφή η ΕΜΗ ελέγχεται με παραμετρικά τεστ και με 
τις μεθόδους φίλτρου και ροών. 'Ενα παραμετρικό τεστ που χρησιμοποιείται 
είναι η μέθοδος ανάλυσης χρονολογικών σειρών. Ο γενικός τύπος είναι
Rit = α + fiRtt- ι  + u,t
'Οπου Rit είναι η τιμή του χρεογράφου τη χρονική στιγμή t. Αυτό ι- 
σούται με το α που είναι μία σταθερά συν την τιμή του χρεογράφου της 
προηγούμενης χρονικής στιγμής Rit-i πολλαπλασιαζόμενη με το συντελε­
στή αυτοσυσχέτισης β συν το τυχαίο σφάλμα eit. Με αυτή τη μέθοδο και 
τους ελέγχους για την ορθότητά της οι οικονομολόγοι προσπαθούν να κά­
νουν προβλέψεις μελλοντικών τιμών. Το πρόβλημα που ανακύπτει πολύ 
συχνά είναι ότι η διακύμανση της μεταβλητής δεν είναι σταθερή διαχρονικά.
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Διάγραμμα 3.6: Μεταβλητότητα διακύμανσης για το δείκτη FTSE-100
Με τη βοήθεια του παραπάνω διαγράμματος μπορεί να κατανοηθεί κα­
λύτερα. Παρατηρείται ότι διαχρονικά αυξομειώνεται η μεταβλητότητα του 
δείκτη (FTSE 100), πράγμα που δεν συμφωνεί με τις συνθήκες που πρέπει 
να ικανοποιούνται για να ευσταθεί το παραπάνω οικονομετρικό υπόδειγμα. 
Το γεγονός αυτό απαιτεί μοντέλα που μπορούν να εξαλείψουν τη μεταβλητό­
τητα της διακύμανσης. Τέτοια είναι τα αυτοπαλίνδρομα υπό συνθήκη ετερο- 
σκεδαστικά μοντέλα autoregressive conditionally heteroscedastic models 
(ARCH family) τα οποία εξαλείφουν τα προβλήματα που προκύπτουν στο 
προηγούμενο τεστ.
'Ενας σχετικός έλεγχος για την ασθενή μορφή της ΕΜΗ είναι η μέθο­
δος του φίλτρου που αναπτύχτηκε από τον Alexander (1961). Η μέθοδος 
αυτή εξετάζει τα ποσοστά ανόδου και καθόδου των τιμών, δίνοντας σήματα 
για πωλήσεις ή αγορές σε συγκεκριμένα σημεία. Αν μπορούν να βρεθούν 
τέτοιοι κανόνες, αυτό θα σημαίνει ότι οι μεταβολές των τιμών ακολουθούν 
τάσεις και δεν είναι τυχαίες. Το έργο του Alexander παρουσιάζει και αδυνα­
μίες. Δεν λαμβάνει υπόψη του τα κόστη συναλλαγών που αντιστοιχούν στις 
αγοραπωλησίες χρεογράφων.
Τέλος υπάρχει και ο έλεγχος των ροών που αναπτύχτηκε από τον Fama. 
'Οπως είναι γνωστό ένα από τα στατιστικά χαρακτηριστικά του συντελεστή 
συσχέτισης, είναι ότι επηρεάζεται από τις ακραίες τιμές του δείγματος. 'Ετσι 
ο Fama έκανε ελέγχους οι οποίοι λαμβάνουν υπ όψιν μόνο τα πρόσημα των 
μεταβολών και όχι το μέγεθος τους. Ο έλεγχος αυτός παίρνει ένα δείγμα 
από προηγούμενες τιμές κλεισίματος του δείγματος, αφαιρεί τις ακραίες τι­
μές και μετά προβλέπει τις μελλοντικές τιμές κλεισίματος του χρεογράφου
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με βάση τα πρόσημα των τελευταίων τιμών. Η επανειλημμένη εμφάνιση του 
ιδίου πρόσημου ονομάζεται ροή. Μία ροή διακόπτεται αν από θετική γίνεται 
αρνητική ή το αντίστροφο. 'Οταν οι τιμές του δείγματος είναι θετικά συσχετι­
σμένες θα πρέπει να έχουμε μακρές ροές. Αν είναι αρνητικά συσχετισμένες 
θα πρέπει να έχουμε μικρές ροές με συχνές εναλλαγές προσήμων. Με τον 
έλεγχο αυτό ο Fama κατέληξε υπέρ του τυχαίου περιπάτου.
Στην ημι-ισχυρή της μορφή η ΕΜΗ ελέγχεται με τη μέθοδο event study 
(μέθοδος ελέγχου ειδήσεων και πληροφοριών). Με τη μέθοδο αυτή εξετάζεται 
μια χρονολογική σειρά από ιστορικές τιμές κλεισιμάτων ενός χρεογράφου 
ή δείκτη τη στιγμή που συμβαίνει ένα γεγονός και συγκεκριμένα τη στιγ­
μή που δημοσιεύεται δημόσια η πληροφορικά αυτή. Τέτοιες πληροφορίες 
μπορεί να είναι ανακοινώσεις split, κερδών, συγχωνεύσεων, απασχόλησης, 
ανάπτυξης, επιτοκίων. Δεν υπάρχει συγκεκριμένος κατάλογος τύπων από 
γεγονότα. Στην διεθνή βιβλιογραφία έχουν μελετηθεί και επιδράσεις σε χρη­
ματαγορές από τρομοκρατικά χτυπήματα Kollias, Papadamou,Stagiannis 
(2011) Shoham et.al. (2011).
Η μέθοδος event study είναι η μέθοδος που χρησιμοποιεί η παρούσα 
εργασία για να αναλύσει επιδράσεις που προέρχονται από τις μεταβολές 
του βασικού επιτοκίου στις χρηματαγορές. Παρουσιάζεται αναλυτικά στο 
κεφάλαιο 'Δεδομένα και Μεθοδολογία' παρακάτω.
Με τη μέθοδο αυτή οι περισσότερες έρευνες καταλήγουν στο συμπέ­
ρασμα ότι μπορούν να πραγματοποιηθούν υπερκανονικά κέρδη abnormal 
returns λίγες μέρες πριν και λίγες μέρες μετά την δημοσίευση της πληρο­
φορίας.
Στην ισχυρή της μορφή η ΕΜΗ ισχυρίζεται ότι δεν μπορεί κάποιος επεν­
δυτής να πραγματοποιήσει υπερκανονικά κέρδη χρησιμοποιώντας δημόσια 
και ιδιωτική πληροφόρηση. Η υπόθεση ελέγχεται δύσκολα λόγω του ό­
τι είναι δύσκολη η συλλογή δεδομένων. 'Εχοντας ως δεδομένο ότι όλη η 
πληροφόρηση είναι διαθέσιμη, οι μόνοι που απομένουν να προβλέψουν την 
πορεία μίας επιχείρησης ή χρεογράφου είναι οι ιδιοκτήτες των επιχειρήσε­
ων, και η πολιτική ηγεσία που είναι αρμόδια για τις αποφάσεις οικονομικής 
πολιτικής. Κάποιες έρευνες έδειξαν ότι μπορούν να έχουν υπερκανονικά 
κέρδη μόνο αυτοί που έχουν εσωτερική πληροφόρηση σε αυτές τις αγορές.
Άλλες έρευνες έδειξαν, ότι όταν βρίσκεται στην ισχυρή της μορφή η αγο­
ρά δεν είναι εφικτό για κάποιο χρεόγραφο να πραγματοποιήσει υπερκανονι­
κά κέρδη. Η μελέτη των Papadamou, Siriopoulos (2004) έδειξε ότι κάποιοι 
γνωστοί Άμερικάνοι διαχειριστές αμοιβαίων κεφαλαίων με οποιοδήποτε ε­
πενδυτικό στυλ και αν εφάρμοσαν δεν κατάφεραν να πετύχουν συστηματι­
κή υπεραπόδοση σε σχέση με τον EuroStoxx 50. Στις περιπτώσεις αυτές 
προτείνεται να ακολουθείται η παθητική πολιτική στρατηγική διαχείρισης
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χαρτοφυλακίου. Δηλαδή σχηματισμός ενός μίγματος μετοχών και λοιπών 
χρεογράφων με υψηλή διασπορά και διαφοροποίηση σε κλάδους και νομί­
σματα.
Η παρούσα εργασία χρησιμοποιεί τον έλεγχο επίδρασης γεγονότων και 
ειδήσεων (event study) και η αγορά του Λονδίνου θεωρείται ως προς την 
αποτελεσματικότητά της ότι ανήκει στη ημι-ισχυρή μορφή. Βέβαια τα συμ­
περάσματα της εργασίας θα δείξουν τι πραγματικά συμβαίνει.
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Βιβλιογραφική Ανασκόπηση
Στο κεφάλαιο αυτό γίνεται μία ανασκόπηση των εξελίξεων σχετικά με το 
θέμα και τη μέθοδο που πραγματεύεται η παρούσα εργασία. Η μεθοδολο­
γία event study εφαρμόζεται σχεδόν 80 έτη. Πιθανόν είναι, η εργασία του 
James Doley (1933) να είναι η πρώτη που έγινε πάνω στο συγκεκριμένο 
πεδίο. Η συγκεκριμένη αφορούσε ανάλυση ειδήσεων σχετικά με split 95 
εταιρειών από το 1921 έως το 1933 (MacKinley 1997). Βέβαια η διαθέσιμη 
αρθρογραφία έχει τεράστιο μέγεθος για το λόγο ότι η οικονομική πολιτι­
κή, που αποτελεί κορμό της νομισματικής πολιτικής είναι βασικός κλάδος 
της οικονομικής επιστήμης. Συμπεριλήφθηκε ένα δείγμα του διαθέσιμου 
υλικού με γνώμονα τη ευρεία κάλυψη -γεωγραφική και διαχρονική- του 
θέματος.
Οι Bernanke & Kutter (2005) εξέτασαν για τα έτη 1989-2002 στην Α­
μερική με τις μεθόδους event study & var την επίδραση της νομισματικής 
πολιτικής με χρήση μηνιαίων δεδομένων στις μετοχές, μερίσματα επιτόκια 
και μελλοντικά κέρδη. Βρήκαν στενή σχέση ανάμεσα στις μεταβολές των ε­
πιτοκίων της κεντρικής τράπεζας και στις μετοχές. Δείξανε ότι μια πτώση 25 
μονάδων βάσης στα επιτόκια αυξάνει τις τιμές των μετοχών κατά 1%. Η ε­
πίδραση αυτή αφορά περισσότερο χρηματοοικονομικούς και τεχνολογικούς 
κλάδους και όχι τόσο σε βιομηχανικούς και πρωτογενούς παραγωγής. Δεν 
παρατηρείται επίδραση στα πραγματικά επιτόκια. Τέλος η ασκούμενη νο­
μισματική πολιτική επιδρά στα μερίσματα των μετοχών και στα μελλοντικά 
κέρδη αυτών.
Ο Bomfim (2003) εξέτασε για το διάστημα Ιουνίου 1989 - Δεκεμβρίου 
1998, την επίδραση της νομισματικής πολιτικής πάνω στο δείκτη SP-500 
του χρηματιστηρίου της Νέας Υόρκης εξετάζοντας με τη μέθοδο GARCH 
(1,1) τον έλεγχο ειδήσεων και πληροφοριών πάνω στην υπόθεση της αποτε- 
λεσματικότητας των αγορών. Βρίσκει ότι υπάρχει επίδραση της μεταβολής
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των βασικών επιτοκίων πάνω στις μετοχικές αξίες. Βρίσκει επίσης ότι υ­
πάρχει μια έντονη μεταβλητότητα στα κέρδη τις προηγούμενες ημέρες της 
προγραμματισμένης ημέρας για την ανακοίνωση των βασικών επιτοκίων από 
τη FED.
Οι Bredin, Hyde, Nitzsche & O’-Reilly (2007) εξέτασαν την επίδραση 
της νομισματικής πολιτικής της Αγγλίας πάνω στους δείκτες μετοχών του 
χρηματιστηρίου του Λονδίνου. Χρησιμοποιώντας μηνιαία δεδομένα από το 
1975 έως το 2004 και τη μέθοδο event study & var. Προσπάθησαν να 
κάνουν διαχωρισμό στη μεταβολή του επιτοκίου σε αναμενόμενη μεταβο­
λή και σε μη αναμενόμενη. Βρήκαν ότι η επίδραση είναι μικρότερη από 
την επίδραση που βρήκαν οι Bernanke & Kutter (2005) στο γενικό δείκτη 
του NYSE. Επίσης βρήκαν ότι η μεγαλύτερη επίδραση έχει στον βιομηχα­
νικό κλάδο λόγω του ότι οι επιχειρήσεις αυτές λειτουργούν με μεγαλύτερη 
μόχλευση στη διάρθρωση των κεφαλαίων τους.
Οι Cook & Hahn (1988) εξετάσαν την επίδραση της νομισματικής πο­
λιτικής της FED πάνω στις αξίες των ομολογιών τριμήνων και εξαμήνων. 
Χρησιμοποίησαν με τη μέθοδο OLS δεδομένα από το 1973 έως το 1985 σε η­
μερήσια και εβδομαδιαία βάση. 'Εκαναν έναν διαχωρισμό στις ανακοινώσεις 
της FED για το επιτόκιο σε τρεις τύπους. Τύπου 1 μεταβολή του επιτοκίου 
ανταποκρινόμενη στα διαμορφωμένα στην αγορά επιτόκια. Τύπου 3 μετα­
βολή προσαρμοσμένη στις προσδοκίες της οικονομικής πολιτικής και τύπου 
2 μεταβολή που περιέχει στοιχεία από τις δύο προηγούμενες. Βρήκαν ότι 
οι τύπου 2 και 3 ανακοινώσεις επιδρούν σημαντικά στις ομολογιακές αξίες. 
Για την τύπου 1 μεταβολή βρέθηκε ασθενής επίδραση μέχρι τον Οκτώβριο 
του 1979. τότε άλλαξε ο τρόπος λήψης απόφασης περί των επιτοκίων από 
τη FED. Από το 1979 έως το 1985 η τύπου 1 μεταβολή δεν παρουσιάζει 
επίδραση στις ομολογίες.
Η Corallo (2006) εξέτασε την επίδραση της νομισματικής πολιτικής πάνω 
στις μετοχικές αξίες σε δύο περιπτώσεις. Για την Αγγλία το διάστημα 1987­
2003 και για τη Γερμανία το διάστημα 1988-1998. Χρησιμοποιώντας τη 
μέθοδο event study & var εξέτασε την επίδραση του βασικού επιτοκίου πά­
νω στους γενικούς δείκτες του χρηματιστηρίου, στα εταιρικά ομόλογα, στο 
δεκαετές κρατικό ομόλογο και στις ισοτιμίες του νομίσματος της κάθε χώ­
ρας σε σχέση με το Αμερικάνικο δολάριο. Για την περίπτωση της Γερμανίας 
βρήκε ότι ο γενικός δείκτης κινείται αντίθετα με την τάση του βασικού επιτο­
κίου αλλά χωρίς στατιστική σημαντικότητα. Το δεκαετές ομόλογο μειώνεται 
στην αύξηση του επιτοκίου αλλά επίσης μη στατιστικά σημαντικό. Τέλος 
ενισχύεται το νόμισμα σε αύξηση του επιτοκίου αλλά μη στατιστικά σημαν­
τικά. Ο Αγγλικός γενικός δείκτης αυξάνεται όταν αυξάνονται τα επιτόκια με 
στατιστική σημαντικότητα. Επίσης έχει θετική επίδραση στη συναλλαγμα-
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τική ισοτιμία στατιστικά σημαντική. Τέλος μειώνεται η τιμή του δεκαετούς 
ομολόγου με στατιστική σημαντικότητα.
Οι Davig & Gerlach (2006) εξέτασαν την επίδραση τη νομισματικής πο­
λιτικής στο δείκτη SP-500 του χρηματιστηρίου της Νέας Υόρκης χρησιμο­
ποιώντας ημερήσια δεδομένα από το 1994 έως το 2003. Με την μέθοδο 
event study και το μοντέλο Markov-switching βρήκαν ότι για το διάστημα 
1998-2002 η αντίδραση των μετοχικών αξιών στις μεταβολές των επιτοκίων 
ήταν 10 φορές μεγαλύτερη από ότι στο υπόλοιπο δείγμα.
Οι Ehrmann & Fratzcher (2004) εξέτασαν την επίδραση της νομισμα­
τικής πολιτικής στις μετοχικές αξίες με τη μέθοδο event study & OLS. Η 
περίοδος αναφοράς τους είναι 1994-2003 σε διαφορετικούς κλάδους μετο­
χών του δείκτη SP-500 που διαπραγματεύονται στο χρηματιστήριο της Νέας 
Υόρκης. Βρήκαν ότι υπάρχει επίδραση των μεταβολών στις μετοχές αλλά με 
ετερογένεια. Οι μετοχές με υψηλό δείκτη q Tobin, με υψηλό δείκτη τιμής 
μετοχής ανά κέρδη, με χαμηλή κεφαλαιοποίηση με χαμηλή πιστοληπτική 
διαβάθμιση και με χαμηλούς δείκτες ρευστότητας επηρεάζονται περισσότερο 
από την μεταβολή της νομισματικής πολιτικής απ ότι οι υπόλοιπες.
Οι Ιωαννίδης και Κοντονίκας (2008) εξέτασαν την επίδραση της νομισμα­
τικής πολιτικής πάνω στις μετοχικές αξίες για την περίοδο 1972-2002 για 
13 κράτη μέλη του ΟΟΣΑ. Χρησιμοποίησαν μηνιαίες τιμές κλεισίματος με 
τη μέθοδο OLS. Επίσης πήραν σαν δείκτες βραχυπρόθεσμου δανεισμού τα 
κλεισίματα του τριμήνου εντόκου γραμματίου του δημοσίου της κάθε χώρας. 
Το γενικό συμπέρασμα είναι ότι όταν τα επιτόκια μειώνονται στο 80% των 
περιπτώσεων τα χρηματιστήρια ανεβαίνουν. Τα τρίμηνα έντοκα κινούνται 
προς την ίδια κατεύθυνση με τα επιτόκια.
Οι Jensen & Johnson (1995) εξέτασαν την επίδραση της νομισματικής 
πολιτικής πάνω στις μετοχές και στα ομόλογα της Αμερικάνικης οικονομίας 
για την περίοδο 1962-1991. Χρησιμοποίησαν ημερήσια δεδομένα με τη 
μέθοδο event study. Στις αυξήσεις επιτοκίου οι μετοχικές αξίες μειώνονται 
και στις μειώσεις αυξάνονται αλλά με πιο έντονη μεταβλητότητα. Ο χρη­
ματοοικονομικός δείκτης αντιδρά περισσότερο από τους υπόλοιπους. Τα 
κρατικά ομόλογα κινούνται με στατιστική σημαντικότητα πάντα ανάλογα με 
τα επιτόκια ενώ οι αντιδράσεις των μετοχών ακολουθούν τυχαίο περίπατο.
Οι Jensen, Mercer & Johnson (1996) εξέτασαν την επίδραση τριών πα­
ραγόντων στα αναμενόμενα κέρδη των Αμερικάνικων μετοχών, για το διά­
στημα 1954-1992. Χρησιμοποίησαν μηνιαία και τριμηνιαία δεδομένα με 
τη μέθοδο OLS & event study. Οι τρείς παράγοντες που εξετάζονται είναι 
το βασικό επιτόκιο, το επιτόκιο των εταιρικών ομολόγων και μερισματική 
απόδοση. Αυτοί βρήκαν ότι σε περιόδους αυστηρής νομισματικής πολιτι­
κής οι τρείς παράγοντες μαζί μπορούν να προβλέψουν τα μελλοντικά κέρδη
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των μετοχών όταν αυξάνονται τα βασικά επιτόκια. Επίσης βρήκαν ότι τα 
βασικά επιτόκια από μόνα τους επιδρούν στις αναμενόμενες αποδόσεις των 
κρατικών ομολόγων με στατιστική σημαντικότητα.
Ο Patelis (1997) εξέτασε την επίδραση της νομισματικής πολιτικής πάνω 
σε μελλοντικά κέρδη των μετοχών για το διάστημα 1962-1994 χρησιμο­
ποιώντας μηνιαίες τιμές με τη μέθοδο var & OLS. Χρησιμοποίησε σαν με­
ταβλητές το πραγματικό επιτόκιο ενός μηνός, τη μερισματική απόδοση, το 
δεκαετές ομόλογο και το τρίμηνο έντοκο. Βρήκε ότι οι μεταβλητές της νομι­
σματικής πολιτικής έχουν σημαντική ικανότητα πρόβλεψης των μελλοντικών 
κερδών των μετοχών.
Οι Pearce & Roley (1985) εξέτασαν για τα έτη 1977-1982 στην Αμε­
ρική με τη μέθοδο GARCH την επίδραση των διαφόρων ανακοινώσεων οι­
κονομικού περιεχομένου που συμβαίνουν στην καθημερινότητα πάνω στη 
συμπεριφορά των μετοχικών αξιών. Βρήκαν ότι το announcement effect 
έχει διαφορετική επίδραση ανάλογα με το είδος της είδησης. Οι ειδήσεις 
του τύπου προσφορά χρήματος, πληθωρισμός και οικονομική δραστηριότη­
τα δεν έχουν σημαντικές επιδράσεις στην χρηματιστηριακή αγορά. 'Ομως 
οι ειδήσεις που αφορούν το βασικό επιτόκιο της κεντρικής τράπεζας έχουν 
σημαντική επίδραση στις μετοχές.
Οι Roley & Trol (1984) εξέτασαν την επίδραση της νομισματικής πολι­
τικής πάνω στη συμπεριφορά των βραχυπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων 
ομολόγων της Αμερικής για το διάστημα 1977-1982. Χρησιμοποιώντας 
ημερήσια στοιχεία και με τη μέθοδο OLS βρήκαν ότι μέχρι το 1979 η επί­
δραση της Νομισματικής πολιτικής δεν είχε μεγάλη επίδραση στην απόδοση 
της αγοράς. Μετά το 1979 οι μεταβολές των επιτοκίων ασκούν μεγαλύτερη 
επιρροή στις αποδόσεις των ομολόγων. Το 1979 η πολιτική της FED άλ­
λαξε και λειτουργεί όπως και της ΒοΕ μετά το 1997 με στόχευση επί του 
πληθωρισμού.
Οι Smirlock & Yawitz (1985) εξέτασαν την επίδραση του βασικού επιτο­
κίου πάνω στις αμερικάνικες μετοχές εξετάζοντας ταυτόχρονα και την απο- 
τελεσματικότητα των αγορών. Με τη μέθοδο event study & OLS χρησιμο­
ποίησαν ημερήσια δεδομένα και διερεύνησαν τις συγκεκριμένες μεταβλητές 
για το διάστημα 1975-1982. Διαχώρισαν τις μεταβολές του επιτοκίου σε τε­
χνικές οι οποίες αποφασίζονται από τις ανάγκες του συστήματος ενδογενώς 
όπως ήταν η τύπου 1 μεταβολή των Cook & Hahn (1988) και τις μη τεχνικές 
μεταβολές οι οποίες αντικατοπτρίζουν μεταβολή της οικονομικής πολιτικής 
που διαμορφώνεται μέσω του βασικού επιτοκίου. Βρήκαν ότι μόνο αυτές 
επιδρούν στις μετοχικές αξίες.
Ο Waud (1970) εξέτασε την επίδραση των μεταβολών των βασικών ε­
πιτοκίων στον δείκτη SP-500 με τη μέθοδο event study, OLS. Εξέτασε το
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χρονικό διάστημα 1952-1967 παίρνοντας ημερήσιες τιμές. Βρήκε ότι οι 
μειώσεις στο βασικό επιτόκιο προκαλούν θετικό shock στις μετοχές. Οι 
αυξήσεις στα επιτόκια προκαλούν καθοδικές κινήσεις στις μετοχές.
Κάποιες έρευνες με τη μέθοδο event study Jensen (1995) ανακάλυψαν 
ότι δεν είναι δυνατό να πραγματοποιηθούν υπερκανονικά κέρδη στις αγορές 
μετοχών παρά μόνο στις αγορές βραχυπρόθεσμων χρεογράφων.
Αυτό σημαίνει ότι αυτές οι αγορές κατατάσσονται όσον αφορά την απο- 
τελεσματικότητα τους στην ισχυρή μορφή.
Επιμέλεια: Αημήχριος Μπακαλάκος
Επιβλέπων: Επίκουρος Καθηγητής Στέφανος Παπαδάμου
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
08/12/2017 18:51:02 EET - 137.108.70.7
A u th o r (s ) Έ το ς Π ερ ιοδ ικ ό  Δ η ­
μ ο σ ίευ ση ς
Π ερ ίοδ ος  Σ υ ­
χνότη τα
Χ ώ ρ α Μ έθ ο δ ο ς
Έ ρ ευ ν α ς
Α π ο τε λ έσ μ α τα  Ε ρ γασ ίας Μ εταβλη τές
Bem anke
Kuttner
2005 The Journal o f 
Finance
1989-2002 
daily  m onthly
U SA Event study 
VAR
Επίδραση στις μετοχές στα μερίσματα και στα μελ­
λοντικά κέρδη. Όχι επίδραση στα πραγματικά ε­
πιτόκια
stock re tu m s-
D ivindends Y ields- 
future retu m s-rea l 
interest, rates
Bomfim 2003 Journal o f  Ban­
k ing and Fina­
nce
1989-1998
daily
U SA G A R C H (l. l ) Επίδραση στις μετοχές μεταβλητότητα στις προη­
γούμενες μέρες του event
SP 500
Bredin,
Hyde,
Nitzsche,
O ’reilly
2007 Journal o f Bu­
siness Finance 
and Accounting
1975-2004
m onthly
YK Event, study 
VAR
Επίδραση στις τιμές μετοχών Stock indices
Cook
H alm
1988 Journal o f  M o­
ney Cred it and 
Banking
1973-1985 
daily  w eekly
U SA OLS Επίδραση στις χρηματαγορές ανάλογα μ ε τον  τύπο 
ανακοίνωσης
Tbill3m  Tbill6m
Corallo 2006 Liuc Papers U K  1987-
2003 Ger­
m any 1988- 
1998 dally
U K  G er­
m any
event, study 
VAR
Γερμανία: επίδραση σε μετοχές ισοτιμίες, ομόλο­
γα μη στατιστικά σημαντική. Αγγλία: επίδραση σε 
μετοχές ισοτιμίες, ομόλογα στατιστικά σημαντική
FTSE 250,
D A X  100, Corp 
Bond, Bond lOy, 
US$/GBP, US$/DM
Davig-
Gerlach
2006 International 
Journal o f  Cen­
tral Banking
1994-2003
daily
event study 
M arkov- 
sw itch ing 
m odel
Επίδραση στο διάστημα 1998-2002 10 φορές με­
γαλύτερη απ  ότι στο υπόλοιπο δείγμα
SP 500
Ehrmann
Fratz-
scher
2004 Journal o f  M o­
ney Credit and 
Banking
1994-2003
daily
U SA Event, study 
OLS
Επίδραση στις μετοχές με υψηλό q, μικρή κεφα­
λαιοποίηση, credit, rating και υψηλό Ρ/Ε
SP 500, Tob in ’s q
Πίνακας 4.1: Πίνακας 1 ανασκόπησης βιβλιογραφίας
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
08/12/2017 18:51:02 EET - 137.108.70.7
A u th o r (s ) Έ το ς Π ερ ιοδ ικ ό  Δ η ­
μ ο σ ίευ ση ς
Π ερ ίοδ ος  Σ υ ­
χνότη τα
Χ ώ ρ α Μ έθ ο δ ο ς
Έ ρ ευ ν α ς
Α π ο τε λ έσ μ α τα  Ε ρ γασ ίας Μ εταβλη τές
Ioannidis
Kontoni-
kas
2008 Journal o f  Poli­
cy M odeling
1972-2002
m onthly
13 OECD 
countries
OLS Επίδραση σια  ομόλογα, Επίδραση στις μετοχές στο 
80%  τω ν περιπτώσεων
Tbill3m  stocks D ivi­
dends
Jensen
Johnson
1995 Journal o f  Ban­
k ing and Fina­
nce
1962-1991
Dally
U SA Event S tudy Επίδραση στα ομόλογα,επίδραση στις τραπεζικές 
μετοχές, μετοχές ακολουθούν τυχαίο περίπατο
S tock  Indices-Bond 
lO y-Tbill 3m
Jensen
Johnson
M ercer
1996 Journal o f  Fina­
ncial Econom ics
1954-1992
M onthly
Q uarterly
U SA Event Study 
OLS
Επίδραση στις μετοχές, Επίδραση στα ομόλογα Stock Indices-
D ividends-Bond 
lO year-Tbill 3m
Patelis 1997 Journal o f  Fina­
nce
1962-1994
m onthly
U SA V A R  OLS Υψηλή προβλεπτικότητα μελλοντικών κερδών με­
τοχών
lO year Bond T-bill 
6m  yield  real rate 
lm
Pearce-
Roley
1985 The jou rna l o f 
Business
1977-1982
daily
U SA GARCH Ανακοίνωση επ ιτοκίων δεν επ ιδρούν στην Προσφο­
ρά χρήματος,στον πληθωρισμό και οικον. Δραστη­
ριότητα,ενώ επιδρά στις μετοχές
M -CPI-PPI-IP-RU
Stocks
Roley
Troll
1984 Econom ic revie- 
w
1977-1982
daily
U SA OLS Εως 1979 μικρή επίδραση, μετά  το  1979 μεγάλη 
επίδραση
Tbill3m ,2m  Bond 
5y,10y,20y
Sm irlock
Yaw itz
1985 The Journal o f 
Finance
1975-1982
daily
U SA Event, study 
OLS
Μ ονο οι μη τεχνικές επ ιδρούν στις μετοχές Stocks
Tbill3m ,6m . 12m 
Bonds3y,5y,7y, lOy
W aud 1970 Econom etrica 1952-1967
daily
U SA Event study 
OLS
επίδραση τω ν  επ ιτοκίων στις μετοχές SP 500
Πίνακας 4.2: Πίνακας 2 ανασκόπησης βιβλιογραφίας
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
08/12/2017 18:51:02 EET - 137.108.70.7
5
Δεδομένα και μεθοδολογία
5.1 Γενικά
Η παρούσα εργασία εξετάζει την επίδραση των επιτοκίων στις μετοχικές 
αξίες με τη μέθοδο event study. Αυτή χρησιμοποιείται για να μετρήσει την 
ποσοτική επίδραση ενός γεγονότος πάνω στην αξία μιας εταιρείας ή χρεογρά­
φων. Τα events (ειδήσεις) μπορεί να είναι για την κερδοφορία (τριμηνιαία, 
ετήσια), για συγχώνευση και εξαγορά, για έκδοση νέων μετοχών (με αύξηση 
κεφαλαίου ή νέα εισαγωγή), ανακοίνωση μακροοικονομικών αποτελεσμάτων 
και στοιχείων.
Οι υπό εξέταση μεταβλητές είναι οι τραπεζικές μετοχές. Εξετάζονται 
οι τέσσερις από τις μεγαλύτερες τράπεζες της Αγγλίας, (Barclays, HSBC, 
Lloyds, Standard Chartered) και ένας δείκτης ισοσταθμισμένος από αυτές. 
Παράλληλα εξετάζεται ο γενικός δείκτης FTSE 100 για να γίνει συγκριτική 
ανάλυση μεταξύ των τραπεζών και του συνόλου της αγοράς. Τέλος εξετάζε­
ται και η αντίδραση των βραχυπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων επιτοκίων 
δανεισμού με τις μεταβλητές ΤΒ3 για το επιτόκιο του τριμήνου εντόκου 
γραμματίου του δημοσίου και Β10 για το δεκαετές κρατικό ομόλογο.
Το χρονικό διάστημα που αποφασίστηκε να εξεταστεί ήταν από το Μάϊο 
του 1997 δηλαδή μετά την πλήρη ανεξαρτητοποίηση της ΒοΕ όπως αναφέρ­
θηκε στα πρώτα κεφάλαια, έως τον Απρίλιο του 2008 οπότε και άρχισαν να 
αποκλιμακώνονται τα επιτόκια. Από από το Μάιο του 1997 μέχρι τον Απρί­
λιο του 2008 έχουμε 40 μεταβολές επιτοκίων από την ΒοΕ. Οι μεταβολές 
που εξετάζονται απέχουν η μία από την άλλη τρεις μήνες και περισσότερο. 
Συνολικά εξετάζονται 16 μεταβολές επιτοκίου, με πρώτη την 6 Νοεμβρίου 
του 1997 και τελευταία την 6 Δεκεμβρίου 2007. 'Ολες οι μεταβολές είναι 
ύψους 25 μονάδες βάσης δηλαδή 0,25 %. Συνολικά το δείγμα είναι 2692
41
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ημέρες διαπραγμάτευσης. Η πρώτη ημέρα είναι η 27η Αυγούστου του 1997 
και η τελευταία η 20η Δεκεμβρίου του 2007.
Να αναφερθεί εδώ ότι το πρόβλημα που μπορεί να δημιουργηθεί στη 
μέθοδο αυτή είναι οι αλληλεπικαλυπτόμενες τιμές κλεισίματος (overlapping 
days). Το συγκεκριμένο Event window όπως θα αναλυθεί παρακάτω χρη­
σιμοποιεί 61 εργάσιμες ημέρες (trading days). Κατά τον MacKinley (1997) 
όσο περισσότερες εργάσιμες ημέρες πριν την είδηση ληφθούν στον έλεγχο 
τόσο πιο ισχυρά είναι τα αποτελέσματα. Πιο συγκεκριμένα σύμφωνα με 
τον MacKinley όταν εξετάζονται με τη μέθοδο αυτή γεγονότα που αφορούν 
εξαγορές και συγχωνεύσεις τότε θα πρέπει να παίρνεται δείγμα τουλάχιστον 
120 ημέρες πριν την ανακοίνωση του νέου. Όμως στην περίπτωση του επι­
τοκίου, από τη στιγμή που επανακαθορίζεται ανά διαστήματα όπως μήνας, 
δίμηνο, τρίμηνο αυτό δεν είναι εύκολο. Με δεδομένο ότι κάθε μήνας έχει 
από 20 έως 23 εργάσιμες ημέρες, φαίνεται ότι, για να χωρέσει μεγάλο e­
vent window μέσα στο δείγμα, χρειάζεται πολλούς μήνες από μεταβολή σε 
μεταβολή.
Στην αποτελεσματικά ισχυρή της μορφή η αγορά αντανακλά ομοιόμορφα 
και ομαλά την επίδραση του νέου στις τιμές έτσι ώστε δύσκολα ανακύπτουν 
υπερκανονικά κέρδη στην περίοδο του Event window. Στην ημι-ισχυρή 
της μορφή η αναποτελεσματική αγορά συνήθως αντανακλά την επίδραση 
του νέου, στις τιμές των χρεογράφων, στην περίοδο που ακολουθεί μετά 
την ανακοίνωση του. Η επίδραση αυτή προκαλεί υπερκανονικά κέρδη με 
στατιστική σημαντικότητα που εξετάζεται όπως παρακάτω αναλύεται.
5.2 Ανάλυση μεθοδολογίας
/  estimation 1 /  event 1 / post-event!
y window J ywindowj y window J
------t--------- 1----- 1----- 1----------t-----
T0 Ti 0 T2 T3
τ
Διάγραμμα 5.1: Time line for an event study.
Estimation window: L1 = T1 — T0, L1 = 40 
Event window: L2 = T2 — T^ L2 = 21 
Event study: L1 + L2 = 61(trading — days)
Το υπό εκτίμηση δείγμα ξεκινάει από την ημέρα Τ0 = —50 όπως φαίνε­
ται στο διάγραμμα 5.1. Το πρώτο τμήμα του είναι το estimation window, 
ξεκινάει από την Τ0 = —50 και τελειώνει την ημέρα Τ0 = —11. Στις τιμές 
αυτού του τμήματος υπολογίζεται η τυπική απόκλιση που απαιτείται για τα
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παρακάτω τεστ. Από την ημέρα T1 + 1 ξεκινάει το Event window που είναι 
ένα επιμέρους τμήμα του συνολικού υπό εξέταση δείγματος. Αυτό εκτείνεται 
έως την T2 = +10 ημέρα. Συνολικά 61 ημέρες για την παρούσα εργασία. 
Δηλαδή έχουμε 40 ημέρες πριν από το event window, 10 ημέρες μέχρι την 
ημέρα 0 όπου γίνεται η ανακοίνωση του νέου και 10 ημέρες μετά.
Για την καλύτερη κατανόηση της περιγραφής της μεθόδου που θα α­
κολουθήσει, παρουσιάζονται ταυτόχρονα συμβολισμοί και έννοιες που είναι 
σχετικές με την μέθοδο αυτή.
Pt
είναι η τιμή του χρεογράφου την περίοδο t,
Rt
είναι τα κέρδη (return) του χρεογράφου την περίοδο t, τα οποία προκύπτουν 
ως εξής:
Rt = Pt -  Pt-i
t-i
Από την (-50) ημέρα έως και την (-11) παίρνουμε τον μέσο όρο mean των 
αποδόσεων του χρεογράφου. Στην συνέχεια υπολογίζουμε τα AR abnormal 
returns από την (-30) ημέρα έως και την (+10).
ARt = Rt -  R
'Ολη η ανάλυση στηρίζεται πάνω σε αυτά.
Στην συνέχεια υπολογίζεται το CAR (Cumulative Abnormal Return) το 
οποία μετρά την σωρευτική επίδραση του γεγονότος στα χρεόγραφα από την 
ημέρα τ1 έως την ημέρα τ2. Το CAR(τι,τ2) υπολογίζεται ως εξής:
τ2
CAR{^  ,τ2) = ARt
t=^
Στην παρούσα εργασία υπολογίζονται τα CAR (-10,-1), CAR (-6,0), CAR 
(-2,0), τα οποία ελέγχουν την περίοδο πριν την ανακοίνωση, το CAR (0,1) 
το οποίο ελέγχει την επίδραση την ημέρα της είδησης, τα CAR (2,6), CAR 
(2,10), CAR (0,10) τα οποία ελέγχουν την περίοδο μετά την ανακοίνωση της 
είδησης και τέλος το CAR (-10,10) το οποίο ελέγχει όλο το event window. 
Σύμφωνα με τους Jensen Johnson (1995) υπολογίζουμε τόσα πολλά δια­
στήματα σωρευτικής επίδρασης του γεγονότος για την εξαγωγή περισσοτέρων 
συμπερασμάτων.
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'Επειτα ελέγχεται η στατιστική σημαντικότητα των AR και CAR για το 
κάθε event window ανά χρεόγραφο. Συνολικά τα event windows είναι 128 
δηλαδή 16 events επί 8 χρεόγραφα.
Για να εξαχθούν οι πίνακες από όπου προκύπτουν και τα τελικά συμπε­
ράσματα της εργασίας γίνεται αρχικά διαχωρισμός των αποτελεσμάτων αυ­
τών σε δύο ομάδες. Στη μία είναι αυτά που αφορούν τις πτωτικές μεταβολές 
του επιτοκίου και στην άλλη αυτά που αφορούν τις ανοδικές. Στη συνέχεια 
υπολογίζονται δύο ακόμη στατιστικά μέτρα. Σύμφωνα με τους Shoham et al 
(2011) οι στατιστικοί αυτοί όροι είναι: 'Ενα είναι το AAR, ο μέσος όρος της 
υπερκανονικής απόδοσης (Average Abnormal Return) το οποίο προκύπτει 
ως εξής.
AAR, = 1  £  aR‘
j=1
(όπου Ν ο αριθμός των event, j ο αύξων αριθμός των events και t ο 
αριθμός των ημερών)
Αντίστοιχα και για τις ανοδικές μεταβολές. Από αυτό το στατιστικό μέτρο 
αποτελούνται οι πίνακες 6.1 και 6.2. Ο έλεγχος για τη στατιστική σημαν­
τικότητα αυτών των δεδομένων γίνεται με το t-test, και η υπόθεση έρευνας 
είναι η ακόλουθη :
Η0 : AARt = 0
H1 : AARt Φ 0
'Ενα άλλο στατιστικό μέτρο που υπολογίζεται είναι το CAAR, ο μέσος 
όρος της αθροιστικής υπερκανονικής απόδοσης (Cumulative Average Ab­
normal Return) ο οποίος δίνει μια προσέγγιση της αθροιστικής αντίδρασης 
(αν μπορεί να επιτραπεί ο όρος) των τιμών των μετοχών κατά μέσο όρο. 'Ενας 
γενικός τύπος για να υπολογισθεί το CAAR(1i ,i2) είναι:
1  N τ2
C A A R n^ = - Σ Σ  Μ
N j=i t=n
(όπου Ν ο αριθμός των event, j ο αύξων αριθμός των events και t ο 
αριθμός των ημερών)
Τα CAAR απεικονίζονται στους πίνακες 6.3 για την ομάδα γεγονότων που 
αφορούν σε μειώσεις επιτοκίου και 6.4 όταν έχουμε αυξήσεις επιτοκίου.
Σύμφωνα με τον MacKinley ο στατιστικός έλεγχος που χρησιμοποιείται 
για την απόρριψη της Η0
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Ηο : Ca a r (i1,I2 ) — 0
Η  : CAAR(zi ,Z2) Φ 0
Υπάρχουν πολλές παραλλαγές στη βιβλιογραφία για τον έλεγχο της απο- 
τελεσματικότητας με τη μέθοδο αυτή. Οι βασικές δύο είναι το μοντέλο της 
αγοράς market model και το μοντέλο του σταθερού μέσου Constant me­
an adjusted model που χρησιμοποιείται εδώ. Σύμφωνα με τον MacKinley 
(1997) τα δύο μοντέλα έχουν πολύ μικρή διαφορά ως προς τα αποτελέσματά 
τους. Το μοντέλο της αγοράς στηρίζεται στο CAPM.
Μια παράμετρος η οποία διαφοροποιεί τα μοντέλα είναι ο τρόπος με 
τον οποίο προκύπτουν Abnormal returns τα AR για κάθε event window. 
Το Constant mean adjusted model χρησιμοποιεί τη μέθοδο στθερού μέσου 
που περιγράφηκε παραπάνω και στηρίζεται στις τιμές κλεισίματος που πε­
ριλαμβάνονται στο estimation window ενώ το market model κάνει εκτίμηση 
OLS έχοντας σαν εξαρτημένη μεταβλητή την υπό εξέταση μεταβλητή και σαν 
ανεξάρτητη τον δείκτη της αγοράς.
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Εμπειρικά αποτελέσματα
6.1 Εξέταση των μέσων υπερκανονικών κερδών 
(average abnormal returns AAR’s)
Τα αποτελέσματα συμφωνούν με την βιβλιογραφική ανασκόπηση που έ­
γινε έως τώρα. Αυτά εμφανίζονται στους πίνακες που ακολουθούνε. Ο πίνα­
κας 6.1 περιγράφει τη μέση μεταβολή των υπερκανονικών κερδών abnormal 
returns του κάθε χρεογράφου, δηλαδή είναι ο μέσος όρος των 7 event win­
dows που αφορούν σε πτώση επιτοκίου για κάθε χρεόγραφο. Ουσιαστικά 
έχουμε μια απεικόνιση όλου του event window σε abnormal returns.
Στην πρώτη γραμμή που είναι η ημέρα (-10) δηλαδή 10 ημέρες πριν 
την ανακοίνωση της μεταβολής του επιτοκίου φαίνεται ότι δεν έχουμε καμία 
στατιστικά σημαντική μεταβολή. 'Οσο ο πίνακας εξετάζεται ανά γραμμή πα­
ρατηρείται ότι κάθε μέρα που περνάει πλησιάζοντας στην ανακοίνωση του 
γεγονότος, τόσο πιο σημαντικές στατιστικά μεταβολές παρουσιάζονται στα 
χρεόγραφα. Δηλαδή τις πρώτες επτά ημέρες (-10 έως -4) υπάρχουν μόνο 
δύο στατιστικά σημαντικές μεταβολές. Τις επόμενες 5 ημέρες (-3 έως 1) 
έχουμε 12 στατιστικά σημαντικές. Η ημέρα 2 έχει 5 στατιστικά σημαντι­
κές μεταβολές είναι αυτή που έχει τις περισσότερες από όλες τις ημέρες του 
event window. Αξίζει να σημειωθεί ότι οι μεταβολές αυτές αφορούν τις 4 
τραπεζικές μετοχές και το δείκτη τους. Παρατηρούμε ότι ο FTSE 100 δεν έ­
χει καμία στατιστικά σημαντική μεταβολή σ' αυτό το event window. Ο Bank 
Index παρουσιάζει κέρδη 1% την ημέρα (-2), 1,3 % την (-1) ημέρα, 1,3 % 
την ημέρα (0) και 2,5 % την (2) ημέρα και όλα αυτά τα κέρδη είναι στατι­
στικά σημαντικά. Η πτώση του επιτοκίου έχει θετική επίδραση στο δεκαετές 
ομόλογο 5 ημέρες πρίν από το γεγονός που σημαίνει ότι οι αγορές προεξο­
φλούν αυτή την πτώση. Το επιτόκιο του τριμήνου εντόκου γραμματίου του
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δημοσίου έχει 4 στατιστικά σημαντικές ημέρες και το δεκαετές 2 στις (0,1) 
ημέρες όταν αυτά εμφανίζουν απώλειες. Το ομόλογο και το έντοκο γραμμά­
τιο εμφανίζουν από μια ημέρα με θετικό πρόσημο, το τρίμηνο στην (-9) και 
το δεκαετές στην (-6). Το συμπέρασμα που βγαίνει από όλα τα παραπάνω 
είναι ότι οι μειώσεις επιτοκίων από την ΒοΕ επιδρούν στις μετοχικές αξίες 
των τραπεζών ανοδικά και τα βραχυπρόθεσμα και μακροπρόθεσμα επιτόκια 
ακολουθούν την τάση του βασικού επιτοκίου της ΒοΕ.
Στην συνέχεια εξετάζεται ο πίνακας 6.2 ο οποίος δείχνει τη συμπεριφο­
ρά των abnormal returns των χρεογράφων όταν έχουμε αύξηση επιτοκίων 
από τη ΒοΕ. Ο πίνακας αυτός περιγράφει τη μέση μεταβολή για το κάθε 
χρεόγραφο, δηλαδή είναι ο μέσος όρος των 9 event windows που αναλύουν 
τις αυξήσεις επιτοκίου ανά ημέρα γεγονότος. Ο FTSE 100 την (-3) ημέρα 
έχει την μόνη στατιστικά σημαντική με -0,81 % μέση πτώση. Ο Bank Index 
την (3) ημέρα μετά το event κινείται πτωτικά με -0,85 %. Και οι δύο πα­
ραπάνω δείκτες παρουσιάζουν αναμενόμενα αρνητικά πρόσημα την ημέρα 
της είδησης αλλά και τις αμέσως επόμενες, όμως μη στατιστικά σημαντικές. 
Το επιτόκιο του τριμήνου εντόκου γραμματίου του δημοσίου την ημέρα (1) 
αυξάνεται κατά 0,00898 %. Την ημέρα (2) διορθώνει κατά 0,000213 % και 
παρουσιάζει στατιστικά σημαντικά κέρδη τις ημέρες 3 και 10. Το δεκαετές 
κρατικό ομόλογο παρουσιάζει μικρές μεταβολές με συχνή εναλλαγή πρόση­
μων και όλες είναι μη στατιστικά σημαντικές. Το τρίμηνο έντοκο γραμμάτιο 
που εκφράζει τα βραχυπρόθεσμα επιτόκια της χρηματαγοράς της Αγγλίας 
είναι το χρεόγραφο με τις περισσότερες στατιστικά σημαντικές μεταβολές. 
Αυτό σημαίνει ότι η μεταβολή στο βασικό επιτόκιο της ΒοΕ επιδρά στα βρα­
χυπρόθεσμα επιτόκια. Επίσης αξιοσημείωτο είναι ότι ο δείκτης FTSE 100 
επηρεάζεται λιγότερο σε σχέση με τα υπόλοιπα χρεόγραφα. Αυτό σημαί­
νει ότι αυξητικές κινήσεις στο βασικό επιτόκιο αφομοιώνονται ομαλά στις 
μετοχικές αξίες στη διάρκεια του χρόνου πολύ πριν και μετά τα όρια του 
συγκεκριμένου event window το οποίο στην παρούσα εργασία είναι 61 η­
μέρες.
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Stock returns (AAR’s) and interest rates around discount rate decrease announcements
Event day Stock return variables mean adjusted return and t-statistic Bond return indices and t-statistic
FTSE 100 t-stat Barclays t-stat HSBC t-stat Lloyds t-stat Standard t-stat Bank Index t-stat Tb3 t-stat BIO t-stat
-10 0.0064 (1.18) -0.0156 (-1.72) 0.0060 (0.98) -0.0079 (-0.86) 0.0059 (0.85) -0.0023 (-0.37) -0.000065 (-0.88) -0.0030 (-1.57)
-9 0.0061 (1.14) 0.0099 (1.36) -0.0109 (-1.51) 0.0054 (0.74) 0.0075 (1.07) 0.0027 (0.71) 0.000150 (2.39) 0.0017 (1.66)
-8 0.0044 (0.84) 0.0127 (1.70) 0.0063 (1.03) -0.0073 (-0.78) -0.0038 (-0.43) 0.0007 (0.28) -0.000079 (-1.10) 0.0008 (1.03)
-7 0.0000 (0.11) -0.0120 (-1.29) -0.0040 (-0.49) -0.0125 (-1.40) -0.0053 (-0.64) -0.0075 (-1.48) 0.000021 (0.43) -0.0024 (-1.11)
-6 0.0046 (0.88) 0.0081 (1.14) -0.0012 (-0.08) 0.0094 (1.22) -0.0027 (-0.29) 0.0013 (0.40) -0.000065 (-0.88) 0.0322 (22.48)
-5 -0.0010 (-0.05) 0.0043 (0.68) -0.0074 (-1.01) 0.0108 (1.39) 0.0068 (0.97) 0.0038 (0.93) -0.000093 (-1.32) 0.0007 (0.96)
-4 -0.0029 (-0.38) -0.0026 (-0.15) -0.0037 (-0.46) 0.0063 (0.84) 0.0101 (1.41) 0.0045 (1.09) 0.000092 (1.51) 0.0000 (0.49)
-3 -0.0018 (-0.19) (0.0078) (1.10) 0.0077 (1.24) 0.0176 (2.20) 0.0167 (2.29) 0.0104 (2.34) 0.000035 (0.64) -0.0007 (0.05)
-2 -0.0100 (-1.57) 0.0087 (1.21) 0.0073 (1.17) -0.0025 (-0.21) 0.0086 (1.21) 0.0056 (1.33) 0.000121 (1.95) -0.0015 (-0.51)
-1 0.0059 (1.10) 0.0158 (2.07) 0.0120 (1.87) 0.0103 (1.33) 0.0168 (2.29) 0.0127 (2.84) 0.000035 (0.64) -0.0018 (-0.71)
0 0.0098 (1.75) 0.0130 (1.73) 0.0050 (0.84) 0.0138 (1.74) 0.0199 (2.70) 0.0129 (2.88) -0.000036 (-0.45) -0.0043 (-2.41)
1 0.0091 (1.64) -0.0004 (0.12) 0.0212 (3.24) 0.0009 (0.21) 0.0018 (0.30) 0.0057 (1.35) -0.000965 (-14.61) -0.0066 (-4.01)
2 0.0017 (0.39) 0.0256 (3.25) 0.0150 (2.31) 0.0297 (3.65) 0.0281 (3.78) 0.0252 (5.52) -0.000050 (-0.66) -0.0021 (-0.95)
3 0.0008 (0.24) -0.0135 (-1.47) 0.0008 (0.21) -0.0078 (-0.84) -0.0057 (-0.69) -0.0054 (-1.03) 0.000021 (0.43) 0.0000 (0.47)
4 0.0027 (0.56) 0.0124 (1.65) 0.0027 (0.49) 0.0051 (0.70) 0.0010 (0.20) 0.0043 (1.05) -0.000050 (-0.66) -0.0010 (-0.21)
5 0.0085 (1.53) 0.0136 (1.80) -0.0018 (-0.17) -0.0198 (-2.28) 0.0016 (0.28) -0.0019 (-0.27) -0.000207 (-3.06) -0.0010 (-0.22)
6 0.0035 (0.70) -0.0008 (0.06) 0.0105 (1.65) 0.0019 (0.32) 0.0052 (0.75) 0.0047 (1.13) -0.000250 (-3.72) -0.0015 (-0.50)
7 0.0057 (1.06) 0.0016 (0.35) 0.0024 (0.45) 0.0022 (0.36) 0.0028 (0.45) 0.0019 (0.54) -0.000050 (-0.66) -0.0007 (0.02)
8 0.0064 (1.19) 0.0061 (0.89) 0.0084 (1.33) 0.0018 (0.31) 0.0171 (2.34) 0.0090 (2.06) -0.000050 (-0.66) -0.0021 (-0.95)
9 -0.0014 (-0.13) 0.0043 (0.68) 0.0000 (0.10) 0.0006 (0.16) -0.0053 (-0.63) -0.0009 (-0.06) -0.000336 (-5.02) -0.0001 (0.45)
10 0.0058 (1.09) -0.0019 (-0.07) -0.0016 (-0.15) -0.0064 (-0.67) -0.0034 (-0.38) -0.0035 (-0.62) -0.000093 (-1.32) -0.0012 (-0.30)
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Stock returns (AAR’s) and interest rates around discount rate increase announcements
Event day Stock return variab les m ean adjusted return and t-statistic Bond return indices and t-statistic
FTSE 100 t-stat Barclays t-stat HSBC t-stat Lloyds t-stat. Standard t-stat. Bank Index t-stat Tb3 t-stat B10 t-stat.
-10 0.0029 (-0.75) -0.0024 (-0.53) -0.0145 (-3.40) 0.0000 (-0.01) -0.0018 (-0.25) -0.0051 (-1.32) 0.000109 (1.38) 0.0017 (0.77)
-9 0.0044 (1.52) -0.0013 (0.30) 0.0028 (0.48) -0.0033 (0.72) 0.0015 (0.33) 0.0004 (0.08) -0.000046 (-0.53) 0.0003 (0.48)
-8 0.0003 (0.07) 0.0001 (0.00) -0.0098 (-2.34) -0.0012 (-0.26) -0.0082 (-1.37) 0.0048 (-1.26) 0.000120 (1.52) -0.0012 (0.16)
-7 0.0044 (1.52) 0.0003 (0.06) 0.0015 (0.19) -0.0033 (-0.72) 0.0049 (0.93) 0.0018 (0.44) 0.000020 (0.29) -0.0001 (0.41)
-6 0.0020 (0.77) -0.0052 (-1.11) -0.0001 (-0.16) -0.0034 (-0.74) -0.0032 (-0.48) -0.0027 (-0.72) -0.000002 (0.01) -0.0016 (0.07)
-5 -0.0016 (-0.34) -0.0015 (-0.34) -0.0047 (-1.20) -0.0028 (-0.61) -0.0017 (-0.22) -0.0024 (-0.64) 0.000054 (0.70) -0.0026 (0 .1 3 )
-4 -0.0010 (-0.15) 0.0012 (0.25) 0.0005 (-0.02) 0.0003 (0.06) 0.0023 (0.46) 0.0009 (0.21) 0.000031 (0.42) -0.0001 (0.40)
-3 -0.0081 (-2.38) -0.0009 (-0.21) 0.0060 (1.19) -0.0023 (-0.49) 0.0002 (0.11) 0.0010 (0.24) 0.000020 (0.29) -0.0004 (0.33)
-2 0.0008 (0.40) -0.0015 (-0.33) -0.0011 (-0.38) 0.0003 (0.06) 0.0039 (0.71) 0.0010 (0.25) -0.000002 (0.01) 0.0004 (0.50)
-1 -0.0003 (0.04) 0.0029 (0.61) 0.0003 (-0.07) -0.0078 (-1.68) -0.0066 (-1.08) -0.0034 (-0.88) 0.000054 (0.70) -0.0006 (0.30)
0 -0.0033 (-0.87) -0.0041 (-0.89) -0.0078 (-1.89) -0.0038 (-0.82) -0.0077 (-1.27) -0.0059 (-1.54) 0.000009 (0.15) -0.0048 (-0.59)
1 0.0029 (1.04) -0.0024 (-0.52) 0.0032 (0.58) 0.0003 (0.07) 0.0066 (1.21) 0.0032 (0.80) 0.000898 (11.10) 0.0000 (0.41)
2 -0.0010 (-0.15) 0.0017 (0.36) -0.0019 (-0.56) 0.0024 (0.50) -0.0013 (-0.15) -0.0001 (-0.04) -0.000213 (-2.59) -0.0005 (0.31)
3 0.0036 (1.28) -0.0090 (-1.93) -0.0013 (-0.44) -0.0082 (-1.77) -0.0139 (-2.34) -0.0085 (-2.21) 0.000220 (2.75) -0.0021 (-0.02)
4 -0.0024 (-0.58) 0.0003 (0.06) -0.0097 (-2.30) -0.0062 (-1.34) -0.0005 (-0.02) -0.0036 (-0.93) 0.000054 (0.70) -0.0007 (0.26)
5 -0.0024 (-0.59) -0.0006 (-0.13) -0.0073 (-1.77) -0.0034 (-0.74) -0.0054 (-0.88) -0.0047 (-1.23) -0.000080 (-0.94) 0.0001 (0.44)
6 -0.0029 (-0.74) -0.0008 (-0.18) -0.0016 (-0.50) -0.0008 (-0.19) 0.0041 (0.79) 0.0009 (0.21) -0.000002 (0.01) 0.0016 (0.76)
7 -0.0006 (-0.03) -0.0033 (-0.71) 0.0062 (1.24) -0.0026 (-0.56) 0.0033 (0.65) 0.0012 (0.30) -0.000058 (-0.67) 0.0010 (0.62)
8 0.0023 (0.88) -0.0010 (-0.22 ) -0.0019 (-0.57) -0.0008 (-0.17) 0.0029 (0.58) 0.0004 (0.07) 0.000031 (0.42) -0.0025 (-0.11)
9 0.0043 (1.48) 0.0032 (0.67) -0.0005 (-0.25) -0.0041 (-0.88) 0.0045 (0.85) -0.0007 (0 .2 1 ) -0.000035 (-0.40) -0.0023 (-0.07)
10 0.0017 ( 0.69) 0.0064 (1.35) 0.0020 (0.31) -0.0087 (-1.87) 0.0129 (2.32) 0.0031 (0.78) 0.000022 (2.75) -0.0005 (0.31)
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6.2 Εξέταση των μέσων συναθροιστικών υπερ­
κανονικών κερδών (Cumulative average ab­
normal returns CAAR’s)
Ο επόμενος πίνακας (6.3) παρουσιάζει τα μέσα συναθροιστικά υπερκα­
νονικά κέρδη CAAR’s για διαφορετικά χρονικά διαστήματα μέσα στο event 
window για το κάθε χρεόγραφο όταν τα επιτόκια μειώνονται. ο FTSE 100 
παρουσιάζει στο CAAR που καλύπτει όλο το event window (-10,10) στατιστι­
κά σημαντική σωρευτική απόδοση 6,43%. Επίσης σημαντικά κέρδη 5,26% 
παρουσιάζει στο CAAR (0,10). Ο τραπεζικός δείκτης Bank Index παρουσιά­
ζει στατιστικά σημαντική άνοδο στα CAAR για όλα τα χρονικά διαστήματα 
που εξετάζονται. Στο CAAR (-10,10) παρουσιάζει αύξηση 8,41% δηλαδή 
υπεραποδίδει σε σχέση με τον FTSE 100 πράγμα που δείχνει ότι οι τρα­
πεζικές μετοχές είναι πιο ευαίσθητες από τις υπόλοιπες στις μεταβολές του 
επιτοκίου της κεντρικής τράπεζας. Αξίζει να αναφερθεί ότι τα μεγαλύτερα 
υπερκανονικά κέρδη 12,37% παρουσιάζει η τράπεζα Standard Chartered. 
Το τρίμηνο έντοκο γραμμάτιο του δημοσίου παρουσιάζει μείωση στατιστι­
κά σημαντική σε όλα τα CAAR από την ημέρα του γεγονότος και έπειτα. 
Επίσης στο CAAR που αναφέρεται στο συνολικό event window παρουσιά­
ζει συνολική μείωση 19,15%. Το δεκαετές κρατικό ομόλογο παρουσιάζει 
σημαντικά μικρές μεταβολές με εναλλαγή πρόσημου μέχρι την ημέρα του 
γεγονότος και από τη ημέρα του γεγονότος και έπειτα μειώνεται. Εξετάζοντας 
τα CAAR ανά χρονικό διάστημα βλέπουμε ότι 6 στα 8 χρεόγραφα παρου­
σιάζουν στατιστικά σημαντικές μεταβολές στο CAAR που καλύπτει όλο το 
event window και στο CAAR(0,10) παρουσιάζουν σημαντικές μεταβολές 7 
στα 8 χρεόγραφα. Το CAAR με τις λιγότερες σημαντικές μεταβολές είναι το 
CAAR (2,6) με δυο μόνο σημαντικές μεταβολές. Στην συνέχεια εξετάζεται ο 
πίνακας 6.4 ο οποίος εμφανίζει τα αθροιστικά υπερκανονικά κέρδη όταν τα 
επιτόκια αυξάνονται. Στατιστικά σημαντικές μεταβολές εμφανίζουν μόνο 2 
από τις μεταβλητές που εξετάζονται. Η τράπεζα Lloyds έχει απώλειες 5,94 
τοις εκατό στο CAAR (-10,10) και εμφανίζει σημαντική απώλεια στο CAAR 
(2,10), (0,10). Τα τρίμηνα ομόλογα εμφανίζουν στο CAAR (-10,10) κέρδη 
14,04 %, στο CAAR (0,1) κέρδη 9,07 % και στο CAAR (0,10) εμφανίζουν 
κέρδη 10,45 %. Στο σύνολο του event window παρατηρείται ότι δεν υπάρχει 
καμία στατιστικά σημαντική μεταβολή στο χρονικό διάστημα που προηγεί­
ται του event. Στη συνέχεια παρουσιάζονται 8 διαγράμματα, ένα για κάθε 
χρεόγραφο, τα οποία παρουσιάζουν τα αθροιστικά υπερκανονικά κέρδη, τα 
οποία ξεκινούν από την (-30) ημέρα και φτάνουν στη (10). Σε όλες σχεδόν τις 
περιπτώσεις παρατηρείται ότι μέχρι την έναρξη του event window δηλαδή
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την ημέρα (-10) και στις περιπτώσεις πτώσης αλλά και ανόδου του επιτοκίου 
το κάθε χρεόγραφο κινείται χωρίς συγκεκριμένη τάση. Ο διαχωρισμός της 
τάσης αρχίζει μέσα στο event window και σε όλες πριν το event. Το μόνο 
που η τάση αλλάζει την μέρα που γίνεται το event είναι το τρίμηνο έντοκο 
γραμμάτιο του δημοσίου, το οποίο αντιδρά και περισσότερο απ' όλα. Δηλα­
δή παρουσιάζει μεγαλύτερη αύξηση στην αύξηση επιτοκίου και μεγαλύτερη 
μείωση στη μείωση του επιτοκίου.
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Cumulative average abnormal returns (CAAR’s) around discount rate decreases
Security name Preannouncement CAAR ’s Eventwindow CAAR Event day CAAR Postannouncements C A AR ’s
Days (-10,-1) Days (-6,0) Days (-2,0) Days (-10,10) Days (0,1) Days (2,6) Days (2,10) Days (0,10)
FTSE 100 0.071172 0.00456 0.00563 0.06427 0.01891 0.01713 0.03365 0.05256
(t-statistic) (0.59) (0.27) (0.47) (2.29) (1.82) (1.17) (1.78) (2.54)
Bank Index 0.03191 0.05115 0.03121 0.08411 0.01864 0.02694 0.03357 0.05221
(t-statistic) (2.05) (3.87) (3.33) (3.83) (2.30) (2.35) (2.27) (3.22)
Barclays 0.03729 0.05527 0.03757 0.09725 0.01262 0.03731 0.04733 0.05996
(t-statistic) (1.35) (2.35) (2.26) (2.49) (0.87) (1.83) (1.80) (2.08)
HSBC 0.01213 0.01972 0.02432 0.07473 0.02629 0.02714 0.03632 0.06261
(t-statistic) (0.54) (1.03) (1.80) (2.35) (2.24) (1.64) (1.70) (2.67)
Lloyds 0.02952 0.06566 0.0216 0.05148 0.01472 0.00901 0.00724 0.02196
(t-statistic) (1.06) (2.77) (1.29) (1.31) (1.01) (0.44) (0.27) (0.75)
Standard Chartered 0.06068 0.07622 0.04529 0.12375 0.02165 0.3011 0.04143 0.06308
(t-statistic) (2.42) (3.56) (2.99) (3.49) (1.65) (1.62) (1.73) (2.40)
T-bill 3 month 0.000154 0.000090 0.000120 -0.001915 -0.001001 -0.000537 -0.001067 -0.002068
(t-statistic) (0.70) (0.48) (0.91) (-6.22) (-8.81) (-3.34) (-5.15) (-9.10)
Bond 10 year 0.02603 0.02467 -0.00752 0.00533 -0.01088 -0.00573 -0.00982 -0.0207
(t-statistic) (5.35) (5.95) (-2.56) (0.77) (-4.28) (-1.59) (-2.12) (-4.07)
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Cumulative average abnormal returns (CAAR’s) around discount rate increases
Security name Preannouncement CAAR ’s Eventwindow CAAR Event day CAAR Postannouncements C A AR ’s
Days (-10,-1) Days (-6,0) Days (-2,0) Days (-10,10) Days (0,1) Days (2,6) Days (2,10) Days (0,10)
FTSE 100 -0.00258 -0.01151 -0.00282 -0.00016 -0.00043 -0.00493 0.00284 0.00241
(t-statistic) (-0.24) (-1.26) (-0.40) (-0.01) (-0.07) (-0.60) (0.27) (0.21)
Bank Index -0.01328 -0.61149 -0.00826 -0.01783 -0.00273 -0.016 -0.01201 -0.01473
(t-statistic) (-1.02) (-1.04) (-1.05) (-0.81) (-0.40) (-1.67) (-0.97) (-1.09)
Barclays -0.00835 -0.00909 -0.00268 -0.02801 -0.00651 -0.0083 -0.00297 -0.00948
(t-statistic) (-0.53) (-0.68) (-0.28) (-1.53) (-0.80) (-0.72) (-0.20) (-0.58)
HSBC -0.01916 -0.00658 -0.00856 -0.03975 -0.00457 -0.02177 -0.01602 -0.0206
(t-statistic) (-1.29) (-0.54) (-0.95) (-1.89) (-0.59) (-1.98) (-1.13) (-1.33)
Lloyds -0.02354 -0.01947 -0.01127 -0.0594 -0.00347 -0.01632 -0.03239 -0.03586
(t-statistic) (-1.53) (-1.48) (-1.21) (-2.73) (-0.43) (-1.43) (-2.20) (-2.23)
Standard Chartered -0.00892 -0.01297 -0.01061 -0.00348 0.00114 -0.01702 0.00659 0.00545
(t-statistic) (-0.46) (-0.79) (-0.92) (-0.12) (-0.11) (-1.21) (0.36) (0.27)
T-bill 3 month 0.000358 0.000164 0.000061 0.001404 0.00091 -0.000021 0.000138 0.001045
(t-statistic) (1.33) (0.71) (0.37) (3.69) (6.45) (-0.10) (0.54) (3.72)
Bond 10 year -0.00421 -0.00965 -0.00495 -0.01498 -0.0048 -0.00163 -0.00598 -0.01078
(t-statistic) (-0.27) (-0,72) (-0.52) (-0.68) (-0.58) (-0,14) (-0.40) (-0.66)
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6.3 Διαφοροποίηση τάσης των συναθροιστικών 
υπερκανονικών κερδών από το estimation 
window στο event window
Παρουσιάζεται παρακάτω η διαχρονική εξέλιξη των CAAR (-30,10) για 
τις μεταβλητές που εξετάζονται. Τα CAAR (-30,-11) ανήκουν στο estima­
tion window και τα CAAR (-10,10) στο event window. Με την είσοδο στο 
event window αρχίζει η διαφοροποίηση της τάσης ανάλογα με τον τύπο της 
μεταβολής του επιτοκίου.
Ο FTSE 100 παρουσιάζει στο CAAR (-30,10) απόδοση, 5% και διαφο­
ροποίηση τάσης την ημέρα (-2).
Ο Bank Index παρουσιάζει στο CAAR (-30,10) σωρευτική απόδοση πε­
ρίπου 7% και διαφοροποίηση τάσης την (-3) ημέρα.
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Διάγραμμα 6.3: CAAR (-30,10) for Barclays
Παρατηρείται εδώ το φαινόμενο της αλλαγής των τάσεων όταν η μετοχή 
αρχίζει να διαπραγματεύεται εντός του event window από την (-7) ημέρα.
Διάγραμμα 6.4: CAAR (-30,10) for HSBC
Παρατηρείται εδώ το φαινόμενο της αλλαγής των τάσεων όταν η μετοχή 
αρχίζει να διαπραγματεύεται εντός του event window από την (-4) για τις 
μειώσεις επιτοκίου και (-3) ημέρα για τις αυξήσεις.
Επιμέλεια: Δημήχριος Μπακαλάκος
Επιβλέπων: Επίκουρος Καθηγητής Στέφανος Παπαδάμου
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
08/12/2017 18:51:02 EET - 137.108.70.7
6.3 · Διαφοροποίηση τάσης των συναθροιστικών υπερκανονικών κερδών
από το estimation window στο event window 56
Διάγραμμα 6.5: CAAR (-30,10) for Lloyds
Παρατηρείται εδώ το φαινόμενο της αλλαγής των τάσεων όταν η μετοχή 
αρχίζει να διαπραγματεύεται εντός του event window από την (-7) για τις 
μειώσεις επιτοκίου και την (-10) ημέρα για τις αυξήσεις.
Διάγραμμα 6.6: CAAR (-30,10) for Standard Chartered
Παρατηρείται εδώ το φαινόμενο της αλλαγής των τάσεων όταν η μετοχή 
αρχίζει να διαπραγματεύεται εντός του event window από την (-6) για τις 
μειώσεις επιτοκίου και την (-2) ημέρα για τις αυξήσεις. Αξίζει να αναφερθεί 
ότι εμφανίζει τα μεγαλύτερα υπερκανονικά κέρδη από όλα τα χρεόγραφα 
που εξετάζονται με σωρευτική απόδοση 12,37%.
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Διάγραμμα 6.7: CAAR (-30,10) for T-bill 3month
Το τρίμηνο έντοκο γραμμάτιο που εκφράζει τα βραχυπρόθεσμα επιτό­
κια της χρηματαγοράς της Αγγλίας είναι το χρεόγραφο με τις περισσότερες 
στατιστικά σημαντικές μεταβολές. Φαίνεται στο διάγραμμα η μεγάλη αλλα­
γή τάσης που συμβαίνει την ημέρα (0). Αυτό σημαίνει ότι η μεταβολή στο 
βασικό επιτόκιο της ΒοΕ επιδρά στα βραχυπρόθεσμα επιτόκια.
Διάγραμμα 6.8: CAAR (-30,10) for Bond 10year
Η πτώση του επιτοκίου έχει θετική επίδραση στο δεκαετές ομόλογο 5 
ημέρες πρίν από το γεγονός που σημαίνει ότι οι αγορές προεξοφλούν αυτή 
την πτώση. Η κίνηση των κρατικών ομολόγων προβλέπει την κίνηση της 
κεντρικής τράπεζας.
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Συμπεράσματα-Προτάσεις
7.1 Συμπεράσματα
Οι τράπεζες στην Αγγλία παρουσιάζουν σημαντική άνοδο στα CAAR’s για 
όλα τα χρονικά διαστήματα που εξετάζονται όταν έχουμε πτώσεις του επιτο­
κίου. Στο CAAR(-10,10) ο τραπεζικός δείκτης παρουσιάζει αύξηση 8,41% 
δηλαδή υπεραποδίδει σε σχέση με τον FTSE 100 πράγμα που δείχνει ότι οι 
τραπεζικές μετοχές είναι πιο ευαίσθητες από τις υπόλοιπες στις μεταβολές 
του επιτοκίου της κεντρικής τράπεζας.
Στο χρονικό διάστημα από το 1997 έως το 2007 πραγματοποιήθηκαν 40 
μεταβολές στο επιτόκιο από την κεντρική τράπεζα της Αγγλίας. Η παρούσα 
εργασία εξετάζει 16 ανακοινώσεις μεταβολής επιτοκίων. Αυτό οφείλεται στο 
φαινόμενο του overllaping που αναλύθηκε στη μεθοδολογία. Οι 9 μεταβολές 
είναι ανοδικές και οι 7 καθοδικές. Από τις 9 ανοδικές οι 3 αποτελούν αλλαγή 
τάσης και από τις 7 καθοδικές αλλαγή τάσης αποτελούν οι 4. Πιθανόν σε 
αυτό να οφείλεται και το ότι έχουμε πιο ισχυρά αποτελέσματα στις πτώσεις 
του επιτοκίου.
7.2 Επεκτάσεις για Μελλοντική Συζήτηση
Προτείνεται για μελλοντική έρευνα να εξεταστεί το παρών θέμα στα κράτη- 
μέλη της Ευρωπαϊκής 'Ενωσης σε ατομικό και συγκριτικό επίπεδο με στόχο 
να εξαχθούν συμπεράσματα για το βαθμό ενοποίησης σε κοινωνικοοικονο­
μικό επίπεδο. Επίσης να εξεταστεί με την μελλοντική αυτή έρευνα η αγορά 
κεφαλαίου και χρήματος κάθε κράτους μέλους σε ποια από τις τρεις μορφές 
ανήκει ως προς την αποτελεσματικότητά της.
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